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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Kondisi perekonomian di Indonesia saat ini mengalami pertumbuhan
yang semakin pesat. Hal ini ditandai dengan adanya arus perdagangan baik modal
(berupa penanaman modal asing) maupun barang antar negara dalam bentuk
ekspor dan impor. Arus perdagangan ini disebut sebagai perdagangan
internasional, yang melibatkan beberapa negara dan menggunakan mata uang
yang berbeda. Perdagangan internasional biasanya dilakukan oleh perusahaan
multinasional yang aktif melakukan kegiatan ekspor dan impor serta melakukan
peminjaman modal asing guna memperluas pangsa pasarnya.

Tanpa disadari, perdagangan internasional memiliki dampak bagi
perusahaan. Dampak tersebut adalah dapat menyebabkan terjadinya peningkatan
risiko usaha yang harus dihadapi perusahaan untuk menjaga kelangsungan
usahanya (Putro dan Chabachib, 2012). Risiko yang dihadapi tersebut berupa
risiko kurs valuta asing, risiko harga komoditas, dan risiko tingkat suku bunga
(Putro,2012). Menurut Krisdian dan lda (2017), risiko terbesar yang dihadapi
perusahaan multinasional adalah risiko kurs valuta asing, karena dalam
melakukan perdagangan internasional tentu saja tidak terlepas dari penggunaan

valuta asing yang sangat fluktuatif dan tak terkendali.



Perusahaan dapat mengidentifikasi risiko dengan mengukur eksposur
yang dihadapi terlebih dahulu. Eksposur tersebut dapat berupa eksposur transaksi,
eksposur valuta asing dan eksposur ekonomi. Tentu saja, bagi perusahaan yang
menggunakan valuta asing dalam bertransaksi, eksposur yang akan dihadapi
perusahaan adalah eksposur valuta asing. Menurut Faisal (2001), eksposur valuta
asing merupakan suatu kesensitivitasan perubahan pada riil suatu aset, kewajiban
atau pendapatan operasi yang dinyatakan dalam mata uang domestik terhadap

perubahan kurs yang tidak terantisipasi.

Gambar 1.1

Fluktuasi Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar AS Tahun 2012-2016
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Sumber : www.bi.go.id (Data diolah)


http://www.bi.go.id/

Gambar diatas menunjukkan fluktuasi nilai tukar mata uang rupiah sejak
1 Januari 2012 hingga 31 Desember 2016. Dari gambar tersebut, terlihat bahwa
nilai tukar mata uang rupiah terus melemah setiap tahunnya. Selain itu, pada
Oktober 2015, telegraph.co.uk melansir bahwa mata uang rupiah menduduki
peringkat ke dua dari urutan mata uang terkeok melawan poundsterling setelah
mata uang Dong, yaitu 1 (satu) poundsterling setara dengan Rp15.300. Hal ini
tentu saja akan mempengaruhi perekonomian di Indonesia.

Dampak langsung yang timbul akibat fluktuasi mata uang asing yaitu
penetapan harga produk yang tinggi untuk barang-barang yang masih
menggunakan bahan baku impor. Penetapan harga produk yang tinggi akan
diikuti dengan penurunan daya beli masyarakat, dan selanjutnya akan berakibat
pada turunnya omzet penjualan perusahaan. Apabila hal ini terus dibiarkan, maka
tingkat laba yang didapatkan perusahaan juga akan berkurang. Selain itu, menurut
Levi (1996), fluktuasi mata uang asing juga dapat menyebabkan ketidakpastian
nilai aset dan kewajiban, serta dapat mengancam kelangsungan hidup perusahaan.

Dalam kondisi tersebut, tentu saja dapat memperbesar kemungkinan
perusahaan mengalami financial distress (kesulitan keuangan). Financial distress
merupakan tahap penurunan kondisi keuangan, yang apabila terus dibiarkan akan
menyebabkan perusahaan mengalami kebangkrutan maupun dilikuidasi (Platt dan
Platt, 2002). Umumnya, kondisi financial distress ditandai dengan
ketidakmampuan perusahaan dalam melunasi hutang-hutangnya, Kinerja negatif,

adanya masalah likuiditas, serta kualitas produk yang kian menurun.



Terdapat beberapa perusahaan manufaktur yang mengalami kondisi
financial distress, sehingga harus didelisting secara paksa (forced delisting) oleh
Bursa Efek Indonesia. Perusahaan tersebut yaitu PT Surabaya Agung Industri
Pulp dan Kertas Thk, yang didelisting karena perusahaan mengalami kepailitan,
keuangan perusahaan yang terus menurun, serta tidak menunjukan indikasi
pemulihan positif. Selain itu, PT Unitex Thk, didelisting karena nilai saham yang
kurang likuid dan Kkinerja yang terus menurun. Dan yang terakhir, PT Davomas
Abadi Tbk, yang didelisting karena saham yang sebelumnya telah disuspen
selama 3 tahun yang disebabkan oleh kegagalan dalam pembayaran kupon
obligasi dollar yang jatuh tempo akibat tergerus krisis global.

Dampak dan risiko dari fluktuasi mata uang asing tentu saja tidak dapat
dicegah kapan munculnya, namun dapat ditanggulangi dengan berbagai cara.
Biasanya, perusahaan-perusahaan terutama perusahaan multinasional akan
menghadapinya dengan menerapkan manajemen risiko. Untuk melindungi
perusahaan dari dampak fluktuasi mata uang asing, jenis manajemen risiko yang
diterapkan adalah hedging (lindung nilai). Hedging dilakukan untuk melindungi
suatu aset perusahaan terhadap perubahan harga di masa depan melalui
penggunaan instrumen derivatif (Dewi dan Ketut, 2016) melalui kontrak future,
kontrak forward, opsi dan swap mata uang.

Hedging dapat membantu perusahaan dalam menangani masalah utang,
dan yang paling utama adalah menghindari gagal bayar akibat fluktuasi nilai tukar
yang tidak dapat dikendalikan. Kemudian, apabila perusahaan maupun negara

memiliki utang yang berdenominasi dollar AS, mereka akan memiliki risiko



terjadi peningkatan utang akibat selisih kurs. Sebagai contoh, utang luar negeri
Indonesia mengalami peningkatan dari Rp1.981 triliun pada tahun 2012 menjadi
Rp2.275 triliun pada tahun 2013. Berdasarkan hasil pemeriksaan BPK dan
Laporan Keuangan Pemerintah Pusat 2013, kenaikan utang sebesar Rpl163,24
triliun tersebut disebabkan akibat selisih kurs. Hal ini akan menyebabkan
kenaikan utang bagi perusahaan maupun negara tanpa ada tambahan manfaatnya.

Di Indonesia, peraturan mengenai hedging baru dikeluarkan oleh Bank
Indonesia pada tahun 2013, yaitu Peraturan Bank Indonesia Nomor 15/8/PBI 2013
tentang Transaksi Lindung Nilai kepada Bank. Setelah itu, jumlah perusahaan
yang melakukan hedging di Indonesia pun terus meningkat. Hal ini ditandai
dengan total transaksi hedging pada tahun 2014 sebesar US$36,8M naik 13% di
tahun 2015 sebesar US$41,6M. Selain itu, meningkatnya jumlah transaksi
hedging juga tercermin dari porsi derivatif di pasar valas domestik dibandingkan
total transaksi valas mencapai 35% di tahun 2015 naik hingga mencapai 40% di
tahun 2016.

Fenomena lain dari meningkatnya jumlah perusahaan yang melakukan
hedging di Indonesia adalah pada kuartal ketiga tahun 2015, terdapat 314
korporasi telah melakukan hedging, dan pada kuartal ketiga 2016 naik sebesar 53%
yaitu terdapat 482 perusahaan yang melakukan hedging. Lalu, berdasarkan data
Bl hingga kuartal ketiga 2016, dari 2.700 perusahaan debitur utang luar negeri
yang wajib hedging, terdapat 2.338 atau 83,6 persen perusahaan yang jatuh tempo
utangnya hingga 3 bulan ke depan telah melakukan hedging. Dan ada 2.527

perusahaan atau 93,6 persen yang jatuh tempo utangnya 3-6 bulan ke depan yang



telah melakukan hedging (Sumber: www.bi.go.id). Hal ini menunjukkan bahwa
semakin banyak perusahaan yang melindungi asetnya dengan hedging untuk
menghindari kejadian yang tak diinginkan seperti ketidakmampuan perusahaan
dalam memenuhi utang-utangnya yang akan berdampak pada kondisi kesulitan
keuangan perusahaan.

Bersamaan dengan meningkatnya jumlah perusahaan yang melakukan
hedging, maka jumlah perusahaan yang mengalami financial distress juga
berkurang. Hal ini tercermin pada semakin berkurangnya perusahaan yang di
delisting oleh Bursa Efek Indonesia. Pada tahun 2013, Bursa Efek Indonesia
melakukan forced delisting  (didelisting secara paksa) kepada 6 (enam)
perusahaan, di tahun 2014 hanya 1 (satu) perusahaan dan tahun 2015 yaitu 2 (dua)
perusahaan. Sedangkan pada tahun 2016, tidak ada satu pun perusahaan yang
didelisting oleh Bursa Efek Indonesia.

Di Indonesia, penelitian mengenai hedging hanya membahas mengenai
analisis faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi hedging, baik dari
kinerja keuangan, ukuran perusahaan, growth options, maupun kondisi kesulitan
keuangan perusahaan. Pada penelitian-penelitian sebelumnya, menyatakan bahwa
financial distress (kesulitan keuangan) memiliki pengaruh signifikan terhadap
keputusan hedging. Maka dari itu, berdasarkan teori dan fenomena yang ada, yaitu
peningkatan jumlah perusahaan yang melakukan hedging bersamaan dengan
berkurangnya perusahaan yang mengalami forced delisting, maka peneliti ingin

meneliti apakah memang terdapat kecenderungan kondisi financial distress lebih



rendah pada perusahaan yang melakukan hedging dibandingkan perusahaan yang
tidak melakukan hedging.

Menurut Magee (2013) hedging dapat meningkatkan kapasitas utang
perusahaan sehingga akan meningkatkan leverage dan rendahnya biaya
pendanaan utang. Peningkatan leverage ini terjadi karena untuk perusahaan yang
telah melakukan hedging berarti perusahaanya telah dilindungi dari transaksi mata
uang asing, sehingga perusahaan tentu akan memperbesar usaha dan memperluas
pangsa pasarnya melalui perdagangan internasional. Perdagangan internasional
tersebut dapat berupa kegiatan ekspor impor serta peminjaman modal asing untuk
memperbesar struktur modalnya sehingga utang perusahaan akan meningkat.
Menurut Hanifah dan Purwanto (2013) semakin besar kegiatan perusahaan yang
dibiayai oleh utang, maka semakin besar pula kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress, karena semakin besar kewajiban yang harus dibayar
perusahaan sehingga akan semakin besar pula penyimpangan pembayaran
kewajiban yang akan terjadi. Ini menjadi menarik untuk diteliti, karena apabila
memang terbukti bahwa hedging dapat memperbesar kapasitas utang, maka
hedging justru malah akan memperbesar kemungkinan perusahaan mengalami
financial distress. Maka dari itu, peneliti juga ingin meneliti apakah terdapat
kecenderungan leverage lebih tinggi pada perusahaan yang melakukan hedging
dibandingkan perusahaan yang tidak melakukan hedging.

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang dilakukan
oleh Magee (2013) mengenai The Effect of Foreign Currency Hedging on the

Probability of Financial Distress pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di



COMPUSTAT’s Industrial Annual Files. Pada penelitian ini, peneliti
menyesuaikan teknik analisis yang lebih tepat digunakan untuk penelitian di
Indonesia. Magee (2013) mengukur financial distress menggunakan proksi
distance to default, namun pada penelitian ini peneliti akan menggunakan proksi
Altman Z-Score dalam mengukur financial distress. Hal ini dikarenakan menurut
Vega (2014) proksi ini telah banyak digunakan oleh peneliti-peneliti di Indonesia
dan telah sesuai dengan kondisi di perusahaan.

Pada penelitian ini, peneliti akan menggunakan profitabilitas dan ukuran
perusahaan sebagai variabel kontrol. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan
semakin efektif perusahaan dalam mengelola aset perusahaan (Ariawan, 2016),
sehingga akan terjadi penghematan biaya yang menyebabkan perusahaan
memiliki kecukupan dana untuk menjalankan usaha kedepannya. Hal ini justru
akan menghindarkan perusahaan dari kemungkinan financial distress dan
perusahaan juga dirasa tidak perlu untuk melakukan peminjaman dana dengan
pihak lain dikarenakan semakin besar profitabilitas, maka semakin tinggi
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan membiayai kegiatan
usahanya. Selain itu, ukuran perusahaan menunjukkan seberapa besar aset dan
modal yang dimiliki sebuah perusahaan untuk digunakan dalam membiayai
aktivitas operasionalnya (Setiawan, Abrar dan Ari, 2016). Semakin besar suatu
perusahaan maka semakin besar pula kecenderungan penggunaan dana eksternal,
sehingga akan semakin besar pula kemungkinan perusahaan mengalami financial
distress (Loman dan Malelak, 2015) dan leverage juga akan meningkat dari

penggunaan dana eksternal tersebut.



Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka peneliti
menyusun penelitian ini dengan judul “PENGARUH KEPUTUSAN HEDGING
TERHADAP FINANCIAL DISTRESS DAN LEVERAGE PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK

INDONESIA”.

B. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang sudah dijelaskan, maka peneliti
merumuskan masalah sebagai berikut :

1. Apakah terdapat kecenderungan kondisi financial distress lebih rendah pada
perusahaan yang melakukan hedging dibandingkan dengan perusahaan yang
tidak melakukan hedging?

2. Apakah terdapat kecenderungan leverage lebih tinggi pada perusahaan yang
melakukan hedging dibandingkan dengan perusahaan yang tidak melakukan

hedging?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang diajukan dalam penelitian ini, maka
tujuan penelitian ini adalah :
1. Untuk mengetahui secara empiris apakah terdapat kecenderungan kondisi
financial distress lebih rendah pada perusahaan yang melakukan hedging

dibandingkan dengan perusahaan yang tidak melakukan hedging.
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2. Untuk mengetahui secara empiris apakah terdapat kecenderungan leverage
lebih tinggi pada perusahaan yang melakukan hedging dibandingkan dengan

perusahaan yang tidak melakukan hedging.

D. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk berbagai
bidang dan profesi, yaitu sebagai berikut :
1. Bagi investor dan calon investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi investor
maupun calon investor agar dapat lebih berhati-hati dalam menginvestasikan dana
yang dimilikinya pada perusahaan. Selain itu, hasil penelitian ini juga diharapkan
menjadi pertimbangan dalam memilih perusahaan yang mampu mengelola risiko
dengan baik sehingga dapat memaksimalkan investasinya.
2. Bagi Manajemen Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi tambahan
bagi manajemen perusahaan mengenai keputusan dalam melakukan aktivitas
lindung nilai (hedging).
3. Bagi Akademisi

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan
pengetahuan tambahan bagi kalangan akademisi mengenai keputusan lindung

nilai bagi perusahaan.
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E. Sistematika Penulisan

Dalam penulisan penelitian ini, sistematika penulisan yang digunakan

adalah terdiri dari lima bab dan pada masing-masing bab dapat diuraikan seperti

berikut:

BAB |

BAB Il :

BAB Il :

BAB IV:

PENDAHULUAN

Bab ini akan membahas mengenai latar belakang penelitian,
perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan
sistematika penulisan.

LANDASAN TEORI

Bab ini berisi mengenai teori yang melandasi penelitian ini,
penjelasan tentang penelitian terdahulu yang berkaitan dengan
penelitian, kerangka pemikiran dan pengembangan hipotesis yang
diajukan berdasarkan teori yang digunakan.

METODE PENELITIAN

Terdiri dari jenis penelitian, ukuran populasi dan teknik
pengambilan sampel, jenis data penelitian, teknik pengumpulan
data, variabel dan pengukurannya, dan teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pembahasan secara rinci tentang objek penelitian, analisis data,
output serta pembahasan hasil yang diperoleh secara teoritis dari

hasil penelitian.
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BAB V: PENUTUPAN

Bab ini merupakan bab terakhir yang terdiri dari, kesimpulan hasil

penelitian, keterbatasan penelitian yang disertai dengan saran untuk

penelitian berikutnya.



