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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh leverage,
firm size, likuiditas, dan financial distress terhadap aktivitas
hedging pada perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia karena adanya perubahan nilai
kurs yang tidak stabil. Metode sampel yang digunakan adalah

purposive sampling dengan 65 observasi yang dikumpulkan e-ISSN 2302-8556
selama periode 2017-2021. Data sekunder yang digunakan

diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang tersedia di Vol. 33 No. 8
website Bursa Efek Indonesia (BEI) dan sumber lainnya. Analisis Denpasar, 31 Agustus 2023
data dilakukan menggunakan metode regresi logistik. Temuan Hal. 2102-2116

penelitian ini menunjukkan bahwa leverage tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap aktivitas hedging, sementara firm
size dan financial distress memiliki pengaruh positif terhadap
aktivitas hedging, dan likuiditas memiliki pengaruh negatif PENGUTIPAN:
terhadap aktivitas hedging. Condronegoro, A., &

. . . o . . . Hasibuan, H. T. (2023).
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sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange due to unstable 22 Maret 2023

exchange rate changes. The sample method used is purposive sampling

with 65 observations collected during the 2017-2021 period. The

secondary data used is obtained from the company's financial reports

available on the website of the Indonesia Stock Exchange (IDX) and

other sources. Data analysis was performed using logistic regression

method. The findings of this study indicate that leverage has no

significant effect on hedging activity, while firm size and financial

distress have a positive effect on hedging activity, and liquidity has a

negative effect on hedging activity.
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PENDAHULUAN

Risiko adalah ketidakpastian dalam pengambilan keputusan yang perlu dicari dan
dianalisis. Risiko eksposur terhadap fluktuasi nilai tukar dapat mempengaruhi
kinerja perusahaan, laba, dan harga saham (Fahmi, 2016). Untuk mengatasi risiko
ini, perusahaan dapat menggunakan strategi hedging yang melindungi mereka
dari fluktuasi kurs. Menurut Peraturan Bank Indonesia Nomor 18/4/PBI/2016
mulai dari tanggal 1 Januari 2016, perusahaan diharuskan memiliki rasio hedging
minimal 25 persen dari selisih aset lancar dan kewajiban lancar valuta asing. Selain
itu, rasio likuiditas minimum yang harus dipenuhi adalah 70 persen dari total aset
dan kewajiban valuta asing. Transaksi hedging harus dilakukan melalui perbankan
di Indonesia. Hedging dapat mengurangi fluktuasi arus kas, meningkatkan nilai
pemegang saham, dan melibatkan manajemen dan pemegang saham. Perusahaan
perlu mempertimbangkan referensi yang tepat sebelum memutuskan untuk
melakukan hedging.

Perusahaan menghadapi risiko dalam melakukan transaksi, yang dapat
timbul dari faktor eksternal seperti fluktuasi tingkat suku bunga BI dan nilai tukar
mata uang. Selama periode 2017 hingga 2021, nilai tukar rupiah tidak
menunjukkan kestabilan dan bahkan mengalami penurunan pada tahun-tahun
terakhir. Perubahan nilai tukar mata uang rupiah yang fluktuatif ini memiliki
dampak yang signifikan pada aktivitas perdagangan internasional dan
perusahaan-perusahaan di Indonesia yang terlibat dalam transaksi lintas negara.
Perubahan fluktuasi tingkat suku bunga BI dan nilai tukar rupiah menunjukkan
ketidakstabilan yang perlu diatasi. Untuk mengurangi risiko gejolak nilai tukar
yang besar, penting untuk melakukan hedging terhadap nilai tukar mata uang
asing guna menciptakan stabilitas nilai tukar dan perekonomian negara.
Keputusan melakukan hedging merupakan alternatif bagi perusahaan untuk
menghindari risiko tersebut. Namun, jumlah perusahaan tekstil dan garmen yang
melakukan hedging dengan instrumen derivatif masih sangat rendah, terdapat 4
perusahaan yang melakukan hedging dan 9 perusahaan yang tidak melakukan
hedging tetapi pada 9 perusahaan yang tidak melakukan hedging terdapat 4
perusahaan yang wajib melakukan hedging tetapi tidak dilakukan 4 perusahaan
tersebut.

Selain pengaruh faktor dari luar perusahaan, keputusan untuk melakukan
aktivitas hedging juga dipengaruhi oleh faktor-faktor internal perusahaan. Faktor
pertama leverage, leverage adalah kemampuan perusahaan untuk membayar
pinjaman dalam jangka pendek dan jangka panjang. Faktor kedua yaitu firm size.
Firm size dapat dilihat dari nilai ekuitas perusahaan. Semakin besar perusahaan,
semakin luas pula bisnisnya, termasuk transaksi lintas negara (Riyanto, 2013).
Faktor ketiga yaitu likuiditas. Likuiditas perusahaan adalah kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjang tepat waktu. Faktor
keempat yaitu financial distress. Financial distress merupakan situasi di mana
kondisi keuangan perusahaan mengalami penurunan sebelum mencapai
kebangkrutan (Platt dan Plat dalam Fahmi, 2016). Tanda-tanda kemungkinan
kebangkrutan dapat diamati melalui nilai Z-Score yang rendah, yang
mengindikasikan risiko kebangkrutan yang tinggi.

Banyaknya faktor-faktor yang mempengaruhi aktivitas hedging menjadi
dasar dari dilakukannya penelitian ini. Dengan demikian penelitian ini akan
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membahas lebih lanjut mengenai leverage, likuiditas, firm size, dan financial distress
sebagai faktor yang mempengaruhi aktivitas hedging. Penelitian ini bertujuan
untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh leverage, likuiditas, firm
size, dan financial distress terhadap aktivitas hedging. Hasil dari penelitian dapat
dijadikan sebagai referensi atau acuan penelitian selanjutnya.

Hubungan antara leverage dan teori shareholder value maximization adalah
bahwa ketika perusahaan meningkatkan tingkat utangnya (leverage yang tinggi)
dengan menggunakan mata uang asing sebagai bagian dari struktur modalnya,
kemungkinan perusahaan untuk melakukan aktivitas hedging juga meningkat.
Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa perusahaan dengan tingkat utang yang lebih
tinggi menunjukkan kondisi keuangan yang tidak stabil. Ketika tingkat utang
perusahaan meningkat, perusahaan perlu melakukan manajemen risiko untuk
mengurangi risiko tersebut melalui aktivitas hedging. Rasio leverage merupakan
ukuran sejauh mana perusahaan mampu membayar utang jangka panjangnya dan
dapat diukur dengan rasio hutang terhadap ekuitas (debt to equity ratio) (Kasmir,
2016). Perusahaan yang memiliki rasio leverage yang tinggi menunjukkan bahwa
perusahaan menghadapi risiko kesulitan keuangan. Oleh karena itu, semakin
tinggi tingkat leverage, semakin besar pula kebutuhan untuk melakukan hedging
guna mengurangi risiko tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh Purba &
Rajagukguk (2020) menghasilkan temuan bahwa variabel leverage memiliki
dampak positif terhadap aktivitas hedging. Temuan tersebut konsisten dengan
penelitian sebelumnya oleh Jayanti & Yadnya (2020) dan Windari & Purnawati
(2019) tetapi terdapat perbedaan hasil penelitian pada penelitian Aslikan &
Rokhmi (2017) dan Gewar & Suryantini (2020) yang menyatakan berpengaruh
negatif.

Hi: Leverage berpengaruh positif terhadap aktivitas hedging dengan instrumen
derivatif

Hubungan antara firm size dan teori shareholder value maximization adalah
bahwa perusahaan yang memiliki nilai ekuitas, penjualan, dan total aset yang
besar, serta terlibat dalam transaksi internasional, memiliki akses yang lebih
mudah ke pasar modal. Namun, hal ini juga dapat menyebabkan masalah
underinvestment, yang mengurangi kemampuan perusahaan untuk mendanai
investasi tertentu. Risiko yang berasal dari faktor eksternal, seperti risiko eksposur
dan fluktuasi valuta asing, dapat memiliki dampak negatif pada arus kas internal
perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan semakin membutuhkan lindung nilai
untuk melindungi arus kas dan aset mereka. Perusahaan yang memiliki skala yang
lebih besar cenderung melakukan aktivitas hedging yang lebih besar pula, karena
mereka memiliki kesadaran yang lebih tinggi akan pentingnya lindung nilai dan
memiliki kemampuan untuk memperoleh derivatif mata uang asing sebagai alat
lindung nilai. Ukuran perusahaan digunakan sebagai indikator untuk mengukur
pertumbuhan perusahaan sejak didirikan. Perusahaan yang skala besar memiliki
lebih banyak akses ke sumber dana eksternal maupun internal (Guniarti, 2014).
Semakin besar firm size, semakin besar pula kegiatan hedging yang dilakukan. Hal
ini dikarenakan perusahaan besar memiliki kesadaran yang lebih tinggi tentang
pentingnya hedging dalam rangka melindungi arus kas dan aset perusahaan, serta
memiliki kemampuan untuk memperoleh derivatif valuta asing sebagai strategi
hedging. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Wijayani & Harsanti (2020)
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mengenai firm size, ditemukan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh
positif terhadap aktivitas hedging. Temuan tersebut sejalan dengan penelitian
sebelumnya oleh Karina & Rahyuda (2019), dan Mahasari & Rahyuda (2020) yang
juga menunjukkan pengaruh positif terhadap aktivitas hedging tetapi terdapat
perbedaan hasil penelitian pada penelitian Krisdian & Badjra (2017) dan Ahmad
et al. (2017) yang menyatakan berpengaruh negatif.

Hy: Firm size berpengaruh positif terhadap aktivitas hedging dengan instrumen

derivatif.

Likuiditas memiliki kaitan dengan teori pecking order yang menyatakan
bahwa perusahaan cenderung menggunakan dana internal untuk membiayai
operasional mereka. Oleh karena itu, penting bagi perusahaan memiliki likuiditas
yang tinggi untuk memenuhi hutang jangka pendek dan kebutuhan operasional.
Implikasi dari teori ini dalam penelitian ini adalah jika current ratio perusahaan
rendah, ini menunjukkan bahwa jumlah hutang jangka pendek melebihi aset
lancar yang dimiliki, yang meningkatkan risiko kegagalan. Oleh karena itu,
perusahaan memiliki insentif untuk melakukan aktivitas hedging guna
meminimalkan risiko tersebut. Rasio likuiditas mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban hutang jangka pendek sesuai dengan
tenggat waktu yang telah ditentukan (Sartono, 2014). Dalam penelitian ini,
likuiditas diukur dengan menggunakan current ratio, yang menunjukkan bahwa
perusahaan menggunakan aset lancar untuk memenuhi kewajiban jangka pendek.
Perusahaan akan menghadapi kesulitan dalam membayar hutang jangka pendek
jika hutang tersebut dalam mata uang asing, karena nilai tukar mata uang asing
dapat mengalami fluktuasi terhadap mata uang lokal. Jika mata uang lokal
melemah, hutang tersebut akan meningkat nilainya. Hal ini mengakibatkan
munculnya risiko yang tinggi. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Mahasari &
Rahyuda (2020), ditemukan bahwa likuiditas memiliki dampak negatif terhadap
keputusan hedging. Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh
Aslikan & Rokhmi (2017), Marhaenis & Artini (2020), dan Jayanti & Yadnya (2020)
yang juga menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap
aktivitas hedging tetapi terdapat perbedaan hasil penelitian pada penelitian
Kinasih & Mahardika (2019) dan Sofia & Yuneline (2019) yang menyatakan
berpengaruh positif.

Hs: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap aktivitas hedging dengan instrumen
derivatif

Financial distress berkaitan dengan prinsip shareholder value maximization.
Kemunculan financial distress disebabkan oleh beberapa faktor, termasuk arus kas
yang tidak lancar, tingginya jumlah hutang, kerugian operasional perusahaan,
dan peningkatan suku bunga pinjaman. Faktor-faktor ini saling terkait dan harus
seimbang agar perusahaan dapat menghindari kondisi financial distress. Oleh
karena itu, perusahaan dapat melakukan aktivitas hedging untuk mengurangi
kemungkinan menghadapi kesulitan keuangan. Penggunaan financial distress
dalam pengambilan keputusan hedging berbeda dengan penggunaan likuiditas
sebagai komponen pengambilan keputusan hedging. Analisis mengenai financial
distress akan memperkuat hasil analisis likuiditas dalam pengambilan keputusan
hedging. Kesulitan keuangan atau indikasi kebangkrutan perusahaan dapat diukur

2105



E-JURNAL AKUNTANSI
VOL 33 NO 8 AGUSTUS 2023 HLMN. 2102-2116

dengan menggunakan Z-Score. Ketika perusahaan menghadapi eksposur
transaksi dan menunjukkan tanda-tanda kesulitan keuangan melalui rendahnya
Z-Score Altman, perusahaan akan menjadi lebih berhati-hati dalam mengelola
keuangan mereka. Hal ini mendorong mereka untuk melindungi diri dari
berbagai risiko, termasuk fluktuasi nilai tukar valuta asing. Jika perusahaan
memiliki hutang dan piutang yang dinyatakan dalam valuta asing (misalnya
Dolar AS), kondisi keuangan perusahaan dapat semakin memburuk jika tidak
dilakukan hedging (Guniarti, 2014). Hasil penelitian yang dilakukan oleh Purba &
Rajagukguk (2020) sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sakti &
Suprihhadi (2018) dan Sudarma & Sari (2020), yang menunjukkan bahwa financial
distress berpengaruh positif terhadap keputusan hedging tetapi terdapat perbedaan
hasil penelitian pada penelitian Wijayani & Harsanti (2020) dan Marhaenis &
Artini (2020) yang menyatakan tidak berpengaruh.

Hy: Financial distress berpengaruh positif terhadap aktivitas hedging dengan

instrumen derivatif

METODE PENELITIAN

Penelitian ini ditinjau dari pendekatan analisisnya menggunakan pendekatan
kuantitatif berbentuk asosiatif dengan hubungan kausal. Penelitian ini dilakukan
pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI pada tahun
2017-2021 yang mana data tersebut diperoleh dari laporan keuangan tahunan
perusahaan tekstil dan garmen di BEI tahun 2017-2021 dengan mengunduh data
melalui laman www.idx.co.id untuk tahun 2019-2021 dan untuk tahun 2017-2018
melalui laman perusahaan atau www.mainsaham.id. Obyek penelitian ini adalah
aktivitas hedging pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang
mempublikasikan laporan keuangan tahunan pada tahun 2017-2021.

Populasi penelitian ini adalah perusahaan tekstil yang terdaftar di BEI dari
tahun 2017-2021 sebanyak 110 perusahaan. Metode penentuan sampel yang
digunakan adalah nonprobability sample dengan teknik purposive sampling dengan
kriteria Perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI yang menerbitkan
laporan keuangan secara kontinyu yang telah diaudit, tidak delisting diantara
tahun 2017-2021, listing sudah sampai lima tahun diantara tahun 2017-2021, dan
menggunakan utang dan piutang dalam valas dalam periode 2017-2021. Jumlah
sampel pada penelitian ini sebanyak 65 perusahaan yang telah memenubhi kriteria
penentuan sampel. Variabel penelitian ini terdiri dari variabel terikat yaitu
aktivitas hedging (Y) dan variabel bebas yaitu leverage (X1), firm size (Xz), likuiditas
(X3), dan financial distress (X4).

Dalam penelitian ini untuk menguji kebijakan hedging, digunakan variabel
dummy. Variabel dummy tersebut digunakan untuk membedakan antara
perusahaan yang menerapkan hedging dengan skor 1 dan perusahaan yang tidak
melakukan hedging dengan skor 0.

Leverage dihitung sebagai berikut.

. . __ Total Hutang
Debt Equity Ratio = Total Bquuity "+ " " 1)
Firm size dihitung sebagai berikut.
Firm Size = Ln (Total ASet).......c.ccooiuiiiiiiiiiiiiiii i ()

Likuiditas dihitung sebagai berikut.
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CUTTENE RALIO = o it 3)
Hutang Lacar
Financial distress dihitung sebagai berikut.
7" = 1,2X; + 1,4X5 + 3,3X3 + 0,6X5 4 10X +eeeeeeeeeeeeeeeeeee e 4)
Keterangan:
Z = Keseluruhan indeks kesehatan perusahaan
X _ Modal kerja
1 Total Aset
X _ Labaditahan
2 Total Aset
X _ Penghasilan sebelum bunga dan pajak
3 Total Aset
X _ Nilai pasar ekuitas
4 7 Nilai buku total kewajiban
_ Total pendapatan
X, = ——DecapsEm

Total Aset
Metode pengumpulan data yang digunakan penelitian ini yaitu metode

observasi nonparticipant. Teknik analisis data penelitian ini yaitu uji statistik
deskriptif, uji regresi logistik, dan uji hipotesis meliputi uji signifikansi koefisien
regresi (uji wald).

Persamaan regrersi logistik dapat dinyatakan sebagai berikut:

Ln(l%p)=BO+Bl.xl+Bz.x2+33.x3+ﬁ4.x4 ........................................... )
Keterangan:

In ( p ) = Keputusan Hedging

1-p

Bo = Konstanta

Bi-a = Koefisien Regresi

X, = Leverage

X, = Firm Size

X3 = Likuiditas

X, = Financial Distress
HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk menjelaskan
karakteristik variabel penelitian yaitu leverage, firm size, likuiditas, dan financial
distressi.

Tabel 1. Hasil Statistika Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Leverage (X1) 65 -30,343 114,290 2,899 15,780
Firm Size (X2) 65 26,571 30,894 28,462 1,141
Likuiditas (X3) 65 0,057 6,506 1,668 1,657
Financial Distress (X4) 65 -9,145 9,229 0,898 4,029
Aktivitas Hedging (Y) 65 0 1 0,308 0,466

Sumber: Data Penelitian, 2023

Tabel 1, menunjukkan Leverage (X1) memiliki nilai minimum sebesar -
30,343 dan nilai maksimum sebesar 114,290. Nilai rata-rata leverage adalah sebesar
2,899 dengan standar deviasi sebesar 15,780. Firm size (X2) memiliki nilai minimum
26,571 dan nilai maksimum 30,894. Rata-rata firm size adalah 28.462 dengan
standar deviasi sebesar 1,141. Likuiditas (Xs) memiliki nilai minimum 0,057 dan
nilai maksimum 6,506. Rata-rata likuiditas adalah 1,668 dengan standar deviasi
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sebesar 1,657. Financial distress (X4) memiliki nilai minimum -9,145 dan nilai
maksimum 9,229. Rata-rata financial distress adalah 0,898 dengan standar deviasi
sebesar 4,029.

Variabel aktivitas hedging (Y) memiliki rentang nilai antara 0 hingga 1, di
mana nilai 0 menunjukkan bahwa sampel tidak melakukan aktivitas hedging,
sedangkan nilai 1 menunjukkan bahwa sampel melakukan aktivitas hedging. Rata-
rata aktivitas hedging yang diamati adalah sebesar 0,308, menunjukkan bahwa
sekitar 31 persen perusahaan dalam sampel melakukan aktivitas hedging,
sedangkan sekitar 69 persen sampel tidak melakukan aktivitas hedging. Standar
deviasi untuk variabel ini adalah 0,466.

Tabel 2. Hosmer dan Lemeshow’s Goodness of Fit Test
Step Chi-square df Sig.
1 7,829 7 0,348
Sumber: Data Penelitian, 2023

Berdasarkan Tabel 2, nilai statistik Hosmer dan Lemeshow Goodness of Fit Test
sebesar 7,829 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,348. Angka sig. > 0,05,
maka Hpy diterima. Hal ini menandakan model dapat digunakan untuk analisis
selanjutnya.

Tabel 3. Hasil Uji Keseluruhan Model Block 0: Beginning Block (Overall Model
Fit)

Block 0: Beginning Block
Iteration History®b<c

Iteration -2 Log likelihood Coefficients
Constant
1 80,266 20,769
Step 0 2 80,241 0,811
3 80,241 0,811

Sumber: Data Penelitian, 2023

Nilai -2Log Likelihood adalah 80,241 dibandingkan dengan nilai Chi Suare
pada taraf signifikasi 5% dengan df sebesar N-1 dengan N yaitu jumlah sampel
berarti 65-1 = 64. Dari Tabel Chi Square, diperoleh nilai 83,675. Sehingga -2Log
Likelihood < Chi Square (80,241 < 83,675).
Tabel 4. Hasil Uji Keseluruhan Model Block 1: Method = Enter (Overall Model
Fit)

Block 1: Method = Enter
Iteration Historysbed

Coefficients
Iteration .—2 Log Financial
likelihood Constant ~ Leverage  Firm Size Likuiditas Di
istress
Step 1 1 56,221 -22,733 -0,016 0,799 -0,533 0,166
2 52,659 -29,797 -0,022 1,045 -0,740 0,292
3 52,148 -32,418 -0,024 1,136 -0,855 0,378
4 52,127 -33,003 -0,024 1,156 -0,888 0,401
5 52,126 -33,032 -0,024 1,157 -0,889 0,403
6 52,126 -33,032 -0,024 1,157 -0,889 0,403

Sumber: Data Penelitian, 2023

Jika konstanta saja dimasukan layak, semua variabel bebas dimasukkan
juga layak dilihat pada Tabel 4. yaitu dengan nilai Nilai -2Log Likelihood adalah
sebesar 52,126 dibandingkan dengan nilai Chi-Square pada taraf signifikasi 0,05
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dengan df sebesar N-K-1 dengan N adalah jumlah sampel dan K jumlah variabel,
Berarti 65-4-1 = 60. Dari Tabel Chi-Square, diperoleh nilainya adalah 79,082. Jadi -
2Log Likelihood < Chi-Square (80.241 <79,082). Nilai -2Log Likelihood yang lebih kecil
dari Chi-Square menandakan variabel X telah memenubhi syarat uji.

Tabel 5. Omnibus Test of Model Coefficient

Chi-square df Sig.

Step 1 Step 28,115 4 0,000
Block 28,115 4 0,000

Model 28,115 4 0,000

Sumber: Data Penelitian, 2023

Model secara keseluruhan dapat dievaluasi dengan membandingkan nilai
-2Log likelihood yang tercantum di Tabel 4 dan Tabel 5. Pada Tabel 3, nilai -2Log
likelihood adalah 80,241 setelah empat variabel independen dimasukkan ke dalam
model, namun pada Tabel 4, nilai -2Log likelihood turun menjadi 52,126. Penurunan
ini terlihat pada Tabel 5, menunjukkan bahwa model regresi tersebut baik dan
sesuai dengan data yang diamati.

Tabel 6 Nagelkerke R Square
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 52,126 0,351 0,495
Sumber: Data Penelitian, 2023

Berdasarkan Tabel 6. dapat diketahui nilai Cox dan Snell’s R Square sebesar
0,351 dan nilai Nagelkerke R Square sebesar 0,495 yang artinya bahwa variabel
dependen (Aktivitas Hedging) dapat dijelaskan oleh variabel independen (Leverage,
Firm Size, Likuiditas, dan Financial Distress) sebesar 49,5%.

Berdasarkan informasi yang tercantum pada Tabel 7, dapat disimpulkan
bahwa model ini memiliki kemampuan prediksi yang cukup baik. Hal ini terlihat
dari persentase keseluruhan yang mencapai 83%, dengan persentase 91% untuk
kelompok perusahaan yang tidak melakukan hedging, dan persentase 65% untuk
kelompok perusahaan yang melakukan hedging.

Tabel 7. Tabel Klasifikasi

Predicted
Observed Ak(;cwltas Hedglmg Percentage Correct
Step 1 Aktivitas Hedging 0 41 4 91
1 7 13 65
Owerall Percentage 83

Sumber: Data Penelitian, 2023

Koefisien korelasi ini digunakan untuk mengatahui hubungan antar
variabel independen terhadap variabel dependen, nilai koefisien korelasi dapat
dilihat pada Tabel 8. Nilai pearson corellation sebesar -0,091 yang berarti terjadi
korelasi negatif antara leverage terhadap aktivitas hedging dengan tingkat keerat
hubungan yang sangat rendah. Koefisien firm size memiliki pearson corellation
sebesar 0,443 yang berarti terjadi korelasi positif antara firm size terhadap aktivitas
hedging dengan tingkat keerat hubungan yang sedang. Koefisien likuiditas
memiliki pearson corellation sebesar -0,082 yang berarti terjadi korelasi negatif
antara likuiditas terhadap aktivitas hedging dengan tingkat keerat hubungan yang
sangat rendah. Koefisien financial distress memiliki pearson corellation sebesar 0,287

2109



E-JURNAL AKUNTANSI
VOL 33 NO 8 AGUSTUS 2023 HLMN. 2102-2116

yang berarti terjadi korelasi positif antara financial distress terhadap aktivitas
hedging dengan tingkat keerat hubungan yang rendah.
Tabel 8. Pearson Correlation

Correlations

Financial Aktivitas

Leverage  Firm Size  Likuiditas Distress  Hedging

Leverage  Pearson Correlation 1 0,040 -0,074 -0,032 -0,091
Sig. (2-tailed) 0,751 0,558 0,799 0,471
N 65 65 65 65 65
Firm Size Pearson Correlation 0,040 1 0,377 0,373 0,443
Sig. (2-tailed) 0,751 0,002 0,002 0,000
N 65 65 65 65 65
Likuiditas Pearson Correlation -0,074 0,377 1 0,552 -0,082
Sig. (2-tailed) 0,558 0,002 0,000 0,514
N 65 65 65 65 65
Financial  Pearson Correlation -0,032 0,373 0,552 nb 0,287
Distress  Sig. (2-tailed) 0,799 0,002 0,000 0,020
N 65 65 65 65 65
Aktivitas Pearson Correlation -0.091 0,443™ -0,082 0,287" 1
Hedging  Sig. (2-tailed) 0,471 0,000 0,514 0,020
N 65 65 65 65 65

Sumber: Data Penelitian, 2023

Uiji regresi logistik dilakukan secara kolektif dengan melibatkan seluruh
variabel independen pada tingkat signifikansi 5%. Hasil uji regresi logistik dapat
dilihat pada Tabel 9, yang menunjukkan apakah variabel independen memiliki
pengaruh terhadap variabel dependen. Berdasarkan analisis regresi logistik
tersebut, model regresi yang terbentuk adalah sebagai berikut.

L= Ln(lf—;t) =-33,032 - 0,024LV + 1,157FS - 0,889LS + 0,403FD

Nilai konstanta (a) sebesar -33,032 artinya apabila leverage (X1), firm size
(X2), likuiditas (X3), dan financial distress (X4) tidak mengalami kenaikan atau
nilainya konstan, maka kemungkinan aktivitas hedging akan menurun sebesar
33,032.
Tabel 9. Uji Hipotesis (Uji Wald)

Variables in the Equation

B S.E. Wald df  Sig. Exp(B)

95% C.I.for EXP(B)
Lower  Upper

Step 1¢ Leverage 20,024 0032 0,553 10457 0977 0918 1,039
Firm Size 1,157 0343 11,414 1 0,001 3,181 1,626 6225
Likuiditas 20,889 0337 6966 1 0,008 0411 0212 0,795
Financial 0403 0,183 4,832 1 0028 1,496 1,045 2,141
Distress
Constant 33,032 9774 11,422 1 0,001 0,000

Sumber: Data Penelitian, 2023

Koefisien regresi variabel leverage bernilai negatif, jika variabel leverage (X1)
mengalami kenaikan satu satuan akan meningkatkan terjadinya aktivitas hedging
dengan menurukan sebesar 0,024, asumsinya variabel lain konstan. Koefisien
regresi variabel firm size bernilai positif, jika variabel firm size (X») mengalami
kenaikan satu satuan akan meningkatkan terjadinya aktivitas hedging dengan
menaikkan sebesar 1,157, asumsinya variabel lain konstan. Koefisien regresi
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variabel likuiditas bernilai negatif, jika variabel likuiditas (X3) mengalami kenaikan
satu satuan akan meningkatkan terjadinya aktivitas hedging dengan menurukan
sebesar 0,889, asumsinya variabel lain konstan. Koefisien regresi variabel financial
distress bernilai positif, jika variabel financial distress (Xs) mengalami kenaikan satu
satuan akan meningkatkan terjadinya aktivitas hedging dengan menaikkan sebesar
0,403, asumsinya variabel lain konstan.

Berdasarkan hasil uji statistik menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi
variabel firm size (X2), likuiditas (Xs), dan financial distress (X4) lebih kecil dari
tingkat signifikansi yaitu 0,05 (5%). Nilai tersebut menunjukkan bahwa variabel
tersebut berpengaruh signifikan pada aktivitas hedging sehingga H», Hi, Hi
diterima, Sedangkan variabel leverage (X1) memiliki nilai koefisien regresi lebih
besar dari tingkat signifikansi yaitu 0,05 (5%) sehingga variabel tersebut tidak
berpengaruh pada aktivitas hedging. Hal tersebut menunjukkaan bahwa Hi
ditolak.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat bukti yang
mendukung pengaruh variabel Ieverage terhadap aktivitas hedging pada
perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara 2017
dan 2021. Temuan ini bertentangan dengan penelitian sebelumnya oleh Windari
& Purnawati (2019) dan Jayanti & Yadnya (2020) yang menyatakan bahwa leverage
berpengaruh positif terhadap aktivitas hedging. Penelitian ini menunjukkan bahwa
sebagian besar sampel memiliki rasio leverage di bawah rata-rata 2,900,
menandakan penggunaan hutang yang lebih rendah dibandingkan dengan
ekuitas perusahaan, sehingga aktivitas hedging tidak diperlukan. Hasil penelitian
ini konsisten dengan penelitian Herawati & Abidin (2020) yang menyatakan
bahwa variabel leverage tidak memiliki hubungan yang signifikan dan memiliki
arah hubungan negatif terhadap aktivitas hedging.

Penelitian ini menunjukkan bahwa pengaruh leverage terhadap
penggunaan hedging derivatif dapat bervariasi tergantung pada tingkat
variabilitas leverage dalam sampel penelitian. Tingkat leverage yang tinggi belum
tentu berarti menghadirkan risiko yang signifikan. Pemanfaatan leverage keuangan
bertujuan untuk meningkatkan keuntungan perusahaan dan meningkatkan nilai
saham bagi pemegang saham melalui earning per share (EPS). Jika peningkatan
biaya bunga lebih kecil daripada peningkatan pendapatan dari sumber pendanaan
eksternal (dalam hal ini leverage meningkat), maka risiko yang dihadapi oleh
perusahaan dianggap tidak signifikan. Peningkatan leverage juga memiliki
manfaat dalam mengurangi beban pajak perusahaan melalui peningkatan beban
bunga. Oleh karena itu, peningkatan leverage dapat mempengaruhi probabilitas
keputusan hedging derivatif, tetapi tidak signifikan dalam data sampel penelitian
ini.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel firm size memiliki pengaruh
signifikan terhadap aktivitas hedging pada perusahaan subsektor tekstil dan
garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2021. Temuan
ini sejalan dengan penelitian Karina & Rahyuda (2019) dan Aritonang et al. (2018)
yang juga menemukan bahwa firm size berpengaruh signifikan terhadap aktivitas
hedging perusahaan. Semakin besar nilai firm size, semakin tinggi kemungkinan
perusahaan melakukan hedging. Data menunjukkan bahwa perusahaan dengan
firm size tinggi cenderung menggunakan hedging. Penelitian ini mendukung teori
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shareholder value maximization dan teori sinyal yang menyatakan bahwa
perusahaan dengan ukuran yang besar melakukan hedging untuk mengantisipasi
risiko fluktuasi kurs dan suku bunga, serta melindungi nilai aset perusahaan dari
fluktuasi mata uang asing.

Variabel likuiditas terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
aktivitas hedging pada perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2021. Temuan ini konsisten dengan
penelitian sebelumnya oleh Marhaenis & Artini (2020) dan Jayanti & Yadnya
(2020) yang juga menemukan pengaruh signifikan likuiditas terhadap aktivitas
hedging. Rendahnya current ratio perusahaan sampel menjadi faktor penentu, yang
menunjukkan likuiditas yang rendah. Penelitian ini memberikan dukungan
terhadap teori pecking order yang mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki
kecenderungan untuk memprioritaskan penggunaan dana internal dalam
membiayai kegiatan operasional dan memenuhi kewajiban hutang jangka
pendek.. Implikasinya adalah jika current ratio rendah, jumlah hutang lancar
melebihi aset lancar, meningkatkan risiko kegagalan. Risiko gagal bayar semakin
tinggi jika hutang jangka pendek dalam mata uang asing, karena fluktuasi nilai
tukar. Oleh karena itu, perusahaan cenderung melakukan hedging untuk
meminimalkan risiko tersebut.

Variabel financial distress terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap aktivitas hedging pada perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2021. Temuan ini
mendukung hipotesis bahwa financial distress berpengaruh positif terhadap
aktivitas hedging. Rendahnya rata-rata Altman Z-Score perusahaan sampel, yaitu
0,900, menunjukkan tingginya probabilitas perusahaan mengalami kebangkrutan
di masa mendatang. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelumnya
oleh Sakti A., & Suprihhadi (2018) dan Sudarma & Sari (2020) yang juga
menemukan pengaruh signifikan financial distress terhadap aktivitas hedging.
Kesimpulan dari penelitian ini adalah bahwa keputusan penggunaan hedging oleh
perusahaan, baik yang mengalami financial distress maupun yang sehat, harus
dipertimbangkan bersama dengan analisis likuiditas dan financial distress.
Misalnya, jika skor financial distress perusahaan di atas 2,900 tetapi likuiditasnya di
bawah 1, maka keputusannya tetap harus menggunakan hedging untuk
mengantisipasi perubahan kurs. Hasil uji hipotesis mendukung teori shareholder
value maximization, di mana perusahaan melakukan hedging untuk menjaga nilai
dan kepercayaan pemegang saham agar tidak mengalami financial distress.

SIMPULAN

Kesimpulan dalam penelitian ini yaitu leverage tidak berpengaruh terhadap
aktivitas hedging perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021. Firm size berpengaruh positif terhadap
aktivitas hedging perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesi (BEI) periode 2017-2021. Likuiditas berpengaruh negatif terhadap
aktivitas hedging perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesi (BEI) periode 2017-2021. Financial distress berpengaruh positf
terhadap aktivitas hedging perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021.
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Penelitian selanjutnya dapat memperluas sampel dengan menggunakan
sektor perusahaan yang berbeda atau memperpanjang periode waktu penelitian
untuk menguji lebih lanjut teori-teori yang terkait dengan penggunaan hedging.
Bagi para investor, penting untuk mempertimbangkan ukuran perusahaan,
likuiditas, dan kondisi keuangan yang dapat memengaruhi aktivitas hedging
sebagai faktor penilaian terhadap kemampuan perusahaan dalam melindungi
bisnisnya sebelum melakukan investasi pada perusahaan tersebut.
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