JURNAL PENELITIAN MITHA
RACHMA DIANA.pdf

y

Submission date: 16-Apr-2021 01:51PM (UTC+0700)
Submission ID: 1560753536

File name: JURNAL PENELITIAN MITHA RACHMA DIANA.pdf (1M)
Word count: 3814

Character count: 26858



Page Il

(1]
Pengaruh Market To Book Value, Grogyth Opportunities, Kesulitan
Keuangan Dan Interest Coverage Ratio Terhadap Keputusan
Hedging Pada Perusahaan Manufaktur Indonesia Tahun 2014-2018
[The Effect Of Market To Book Value, Growth Opportunities, Financial
Difficulties, And Interest Coverage Ratio On Hedging Decisions In
Indonesia Manufacturing Companies, 2014-2018]

Mitha Rachma Diana',Sriyono®

"ProgramStudi Manajemen , Universitas Muhammadiyah Sidoarjo, Indonesia
? Program StudiManajemen , Universitas Muhammadiy ah Sidoarjo, Indonesia
Email Penulis Korespondensi: sriyono@umsida.ac.id

Abstract. This study aims to determine the influence of Market to Book Value, Growth Opportunities, Financial
Distress and Interest Coverage Ratio on Hedging Decisions in Indonesian Manufacturing Companies. This
research uses quantitative methods and the objectofthis researchis carriedoutwith a population and a random
sample ( purposive sampling ), namely 60 Indonesian manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2014-2018.The type ofdata usedin this researchis secondary, taken from the company's financial
reports (annual report) for the 2014-201 8 period. The data analysis technique used logistic regression method
using Eviews 9. The results of this study indicate that simultaneously the Market to Book Value, Growth
Opportunities, Financial Distress and Interest Coverage Ratio vdgables have an influence on hedging decisions.
Meanwhile, partially Growth Op portunities, Financial Distress and Interest Coverage Ratio have a significant
effect on hedging decisions. Meanwhile, Market to Book Value does not have a significant effect on hedging
decisions.

Keywords — Marketto Book Value; Growth Opportunities; Financial Distress; Interest Coverage Ratio and
Hedging

Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Market to Book Value, Growth Opportunities,
Kesulitan Keuangan dan Interest Coverage Ratio terhadap Keputusan Hedging pada Perusahaan Manufaktur
Indonesia. Penelitian ini men ggunakan metode kuantitatifdan objek penelitian ini dilakukan dengan populasi
dan sampel secara acak (purposive sampling ) vaitu 60 perusahaan manufakeur Indonesia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2014-2018.Jenis data yang digunakandalam penelitian ini adalah sekundef@ang diambil
dari laporan keuangan (annual report) perusahaan periode 2014-2018. Teknik analisis data menggunakan
metode regresilogistic dengan meng gunakan program Eviews9. Hasilpenelitianiniglenunjukkan bahwasecara
simultanvariabel Market to Bo ok Value, Growth Opportunities, Kesulitan Keuan gan dan Interest Coverage Ratio
memiliki pengaruh terhadap Keputusan Hedging. Sedangkan secara parsial Growth Opportunities, Ke sulitan
Keuangan dan Interest Coverage Ratio berpengaruhsignifikan terhadap Keputusan Hedging . Sedangkan Marker
to Book Value tidak berpengaruh secarasignifikan terhadap Keputusan Hedging .

Kata Kunci : Market to Book Value; Growth Opportunities; Kesulitan Kewangan ; Interest Coverage Ratio dan
Hedging
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I. PENDAHULUAN

Pada era perdagangan intemasional saat ini mengalami perkembangan yang sangat pesat. Perkembangan
tersebut ditandai dengan semakin banyaknya perusahaan melakukan transaksi bisnis antar pihak-pihak dan
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negara lain. Pada transaksi perdagangan internasional tersebut memiliki beberapa risiko yang harus dihadapi
oleh perusahaan yang terkait, salah satu risiko yang di hadapi adalah perbedaan mata uang asing yang
digunakan dalam bertransaksi. Dalam perbed aan mata nang asing terdapat risiko yang disebut dengan risko
perubahan nilaitukar mata uang. Terjad inya fluktuasi nilai mata uang negara yang bersangkutan menjadikan
risiko tersebut semakin besar dan apabila di Indonesia penerapan systemnilai tukar sangatkuran gmaka akan
memeperbesarris ko tersebut. Terdapat strate gi yang dapat digunakan untuk men angulangiatau meminimalisir
res ) tersebutmelalni metode hedging.

Hedging adalah suatu strategi yang digunakan untuk risiko bisnis yang tidak terduga agar tetap
mendapatkan keuntungan dari sebuah invesiasi. Selain itu, hedging juga merupakan fungsi ekonomi dan
perdagangan berjangka, yaitu transfer of risk. Fungsi hedging untuk menutupi sebagian kerugian pada posisi
awal dengan mendapatkan keuntungan dari posisi kontrak instrument hedging. Hed ging dapat dilakukan
dengan instrument derivative. Derivatifadalah kontrak perjanjian anatara duapihak untuk melakukan jual beli
sejumlah aset komoditas ataupun s ekuritas pada tanggaltertentu dimasa depan denganharga yang disepakati

ada hari ini. Sehingga perlu diketahui bahwasannya instrument yang mendasari dalam derivative tidak
batas pada aktiva finansial saja,contohnya saham, warrant dan obligasi, malainkan terdapat padako moditas,
logam berharga, indeks saham, tingkat suku bunga, dan kurs nilai tukar. Maka dengan adanya kontrak
R ivative, nilai pendapatan atau pengeluaran pada perusahaandapat diestimasikan dengan lebih pstisehingga
perusahaan dapat memproteksi arus kas internal tersebut. Apabila arus kas internal menjadi stabil akan
mempermudah perusahaan untuk melalukan investasidimasa yang akan datang [1] Instrument derivative
antara lain future contract,forward contract, op tion contract,dan swap contract.

Beberapa dampak yang diakibatkan dari fluktuasi mata vang asing adalah pada penjualan, penetapan
produk, laba eksportir importir, ketidakpastian nilaiaset dan kewajiban,serta menyebabkan keberlangsungan
hidup suatu perusahaan mengalami kebangkmtan. Hedging juga memungkinkan dapat mengurangi
kebangrutan,dengan mudah mendap atkan p injamankredirdarikreditor, serta dapat menjalin kerjasama lebih
baik dengan pemasok.

Menetapkan keputusan hedging dapat dipengaruhi oleh faktor-faktor yang berasal dari internal dan
eksternal perusahaan. Faktor intemal yang mempengamhi keputusan hedging seperti masalah kes ulitan
keuangan, masalah kekurangan investasi dan masalah penggantian aset. Sedangkan faktor ekstemal yang
mempengaruhi keputusan hedging yakni BI raff nilai tukar dan inflasi yang menjadikan acuan sebuah
perusahaan. Penelitian terdahulu berpendapat, ke putusan hedging dapat dipengaruhi oleh Market to book
value, Growth Opportunities, Kesulitan Kenangandan Interest coverage ratio.

Marketto book value adalahrasio yang menggambarkan harga pasar suatu sahamterhadap nilaibukunya
yang dapat memberikan pandan gan kepada para investor atas peluang pertumbuhan perusahaan. Pada beberapa
penelitian terdahulu men yatakan bahwa variabel marketto book value memberikan pengaruh positif s ignifikan
terhadap keputusan hedging [2]. Namun ditemukan hasil yang berbedaatau tidak sejalan mengenai v ariabel
market to book value, menumt penelitian [3] menyatakan bahwa marker to bo ok value tidak memberikan
pengaruh terhadap keputusan hed ging.

Growth Opportunities adalah ukuran peluang perusahaan untuk mengembangkan usahanya dimas adepan.
Semakin tinggi growth opportunities pada suatu perusahaan maka menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
cenderung maju dengan jumlah kebutuhan dana yang cukup besar yang digunakan urnuk membiayai
pertumbuhannya dimasa depan. Pada variable growth opportunities, ada beberapa penelitian terdahuh
meny atakan bahwasanya variable tersebut memiliki pengaruh positif terhadapkeputusan hedging [4], dan pada
penelitian [5] menyatakan bahwa foreign currency derivative mencerminkan postf berkorelasi dengan
leverage, ukuran perushaan, peluang pertumbuhan, ke pemilikan manajerial yang kosnstensi dengan lindung
nilai. Namun terdapat perbedaan hasil dengan penelitian yang dilakukan oleh [6] yang menyatakan bahwa
growth opportunities memiliki pengaruhnegative terhadap keputusan hedging.

Kesulitan Keuanganadalah suatu posisidimana perusahaan mengalami ko ndisikekuran gankeuangandan
terancamakan men ghadapi kebangkrutan dikarenakan perusahaan tidak mempu memenuhikewajiban jangka
pendek dankewajiban likuiditas nya. Terdapatbeberapa penelitian mengenai kesulitan keuangan. Menurut [7]
Variabel kesulitan kenangan memiliki pengaruh positif tethadap keputusan hedging. Namun terdapat pubh
perbedaan pada penelitian yang dilakukan oleh [8] menyatakan bahwa variabel kesulitan keuangan tidak
memiliki pengaruhterhadap keputusan hedging.s

Interest coverage ratio adalah rasio untuk menentukan kemampuan seberapa besar perusahaan dapat
membayar bungahutangdan kemampuanmenghindari dari kebangkrutan. Terdapat penelitian tentang interest
coverageratio yang dilakukan oleh [9] menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki interest coverage ratio
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yang tinggi maka terdapat kaitannya dengan perusahaan — perusahaan yang menggunakan derivative. Dan
apabila perusahaan yang memiliki tekanan financial yang lebih tinggi maka interes tcoverageratio pemusahaan
tersebut rendah sehingga perusahaan lebih sulit memenuhi kewajibannya. Namun adanya perbedaan hasil
penelitian yang dilakukan oleh [10] menyatakan bahwa interest coverage ratio memiliki hubungan negative
dengan kemungkinan meng gunakan derivative. Berdasarkan latar belakang diatas yang telah dijabarkan
terdapat adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu yang perlu pengujian lebih lanjut untuk mendapatkan
hasil variasi yang nungkin terdapat persamaan atau perbedaan hasil penelitian. Maka hal tesebut
melatarbelakangipenulis untuk tertarik melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Market To Book Value,
Growth Opportunities, Kesulitan Keuangan,dan Interest Coverage Ratio Terhadap Keputusan Hed ging Pada
Perusahaan M anufaktur Indonesia Periode 2014-2018".

I1. Metode

A. LokasiPenelitian
Data yang diperoleh padapenelitian ini diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) Fakultas Bisnis, Hukum
dan [lnu Sosial yang berada di Universitas Muhammadiyah Sidoarjo Jin. Mojopahit No. 666B, Celep,
Sidoarjo.Objek dalampenelitian iniadalah perusahaan manufaktur Indonesia yang terdaftar di Burs a Efek
Indonesia (BEI).

B. Populasidan Sampel
Populasidalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEL) periode 2014-2018, sedangkan teknik pengambilan sampel yang digunakan pada
penelitian iniadalah teknik purp osive sampling,dimana penentuan s ampel diperolehberdasarkan kriteria
tertentu, maka sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 60 perusahaan manufaktur Indonesia
yang terdaftar di BEI periode 2014-2018.

C. Jenis Sumber Data
Jenis data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Sedangkan sumber data yang digunakan dalam
penelitian ini menggunakan data sekunder. Sumber data sekunder dapat diartikan sumber yang tidak
langsung memberikan data kepada pengumpul data yang diperoleh melalui perantara berupadata histors,
bukticatatan,laporan keuangan yang dipublikasikan atau tidak dipublikasikan . Data dalampenelitian ni
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEIl) yang berada di Universitas Muhammad iyah Sidoarjo bemupa
annual report ataulaporan tahunanperusahaan manu faktur Indonesia pada tahun 2014-2018.

D. Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang dilakukan pada penelitian ini ad alah teknik observasi non participant.
observas non participant yaitu dengan cara meng amati, dan mempelajariuraian-uraian dari buku, karya
ilmiah berupa jurnaldandokumen-dokumen . Data yangdigunakan berasald ari annual reportataun laporan
tahunan perusahaan manufaktur Indonesia periode 2014-2018 yangdiperolehdariGaleri Investasi Busa
Efek Indonesia Universitas M uhammad iyah Sidoarjo.

E. Kerangka Konseptual

. Sasiet i BoskVaiw |
2]

e

. immerest Coverage Maso
[ ¥
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F. Hipotesis
Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, dan kajian teori yang telah dijelaskan diatas, maka
hipotetsis pada penelitian ini adalah :
H, = Market to Book Value berpengaruh signifikan terh adap Keputusan Hedging
H: = Growth Opportunities berpeng aruh s ignifikan terhadap Keputusan Hedging
H; = Kesulitan Keuangan berpengaruh signifikan terhadap Keputusan Hedging
Hy = Interest Coverage Ratio berpengaruhsignifikan terhadap Keputusan Hedging
Hs =Marketto Book Value, Growth Opportunities, Kesulitan Keuangan dan Interest Coverage Ratio
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Keputusan Hedging

TII. HASIL DAN PEMBAHAS AN

A. ANALISIS DATA
1. DESKRIPTIFSTATISTIK

Deskriptif Statistik digunakan untuk menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atau men ggambarkan
data yang telah terkumpul tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi.
Adapun yang termasuk dalam analisis tersebut yaitu, nilai median, modus, mean, penyebaran data melalui

perhitungan rata,standart deviasi.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini, yakni variabel independen y ang terdiri dari Market to Book
Value (MTBYV), Growth Opportunities (GROWTH), Kesulitan Keuangan (Z-SCORE)dan Interest Coverage Ratio
(ICR). Sedangkan variabel dependen yang digunakan, yaitu Keputusan Hed ging . Berikut pengujian deks riptif

statistik yang disajikan dalamtabeldibawahini:

Tabel 1. Pengujian Deksriptif S tatistik

HEDGING MTBV GROWTH ZSCORE ICR
Mean 0.500000 6625.097 1126042 9024920 9263.343
Median 0500000 3186.500 1098800 6696.500 8017.000

Maximum 1.000000 69568.00 2098600 4641300 44001.00
Minimum 0.000000 28934.00 3949900 18112.00 40227.00
Std. Dev. 0500835 1446432 6079329 10096.67 11702.58

Observations 300 300 300 300 300
Sumber : Data diolah dengan Eviews 9

Berdasarkan uji deksriptif statistik dapat diketahui hasil analisis deskriptif yaitu empat (4) varuabel
independen Marketto Book Value (MTBV),Growth Opporamities (GROWTH), Kesulitan Keunangan (Z-SCORE)
dan Interest Coverage Ratio (ICR). Dan satu (1) variabel dependen Keputusan Hedging dapat dilihat sebagai

berikut :
a. Marketto Book Value (MTBY)

Berdaa‘kzm Tabel 1. dapat diketahui bahwa variabel market to book value (MTBV) memiliki rentan
nilai yakni, nilai minimum sebesar 28934.00 dengan nilai meaximum sebesar 69568 .00. Nilai rata-rata (mean)

sebesar 6625097 dan nilaideviasi standar (standart deviation) sebesar 14464 32,
b. Growth Oppotunities (Growth)

Berdafrkan Tabel 1. dapat diketahui bahwa variabel growth oppotunities (Growth) memiliki rentan
nilai y akni, nilai minimum sebesar 39499.00 dengan nilaimaximum sebesar 20986 .00. Nilai rata-rata (mean)

sebesar 1126042 dan nilaideviasistandar (standart deviation) sebesar 6079.329,
c. Kesulitan Keuangan (Z-Score)

Berdafrkan Tabel 1. dapat diketahui bahwa variabel kesulitan keuangan (Z-Score) memiliki rentan
nilai yakni, nilai minimum sebesar 18112.00 dengan nilaimeaximum sebesar 46413 00. Nilai rata-rata (mean)

sebesar 9024920 dan nilaideviasi standar (standart deviation) sebesar 10096.67.
d. Interest Coverage Ratio (ICR)

BEHiasarkan Tabel 1. dapat diketahui bah wavariabel interest coverageratio (ICR) memiliki rentan nilai
yakni, nilai minimum sebesar 40227.00 dengan nilai maximum sebesar 44001.00. Nilai rata-rata (mean)

sebesar 9263.343 dan nilaideviasi standar (standart deviation) sebesar 11702.58.
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e. Keputusan Hedging
Berdasarkan Tabel 1. dapat diketahui bahwa variabel Keputusan Hedging memiliki rentan nilaiyakni,
nilai minimum sebesar 0000000 dengan nilai maximum sebesar 1.000000. Nilai rata-rata (mean) sebesar
0.500000 dan nilai deviasistandar (stand art deviation) sebesar 0.5008335.
2. ANALISIS REGRESILOGISTIK
a. Uji Multikolinieritas
1) Uji Multikolinieritas
Uji multikolinieritas bertujuanuntuk menguji apakah model regresi ditemukan adan ya korelasi antara
variabel bebas. Berikut hasil uji multikolinieritas dalampenelitian ini:
Tabel 2. Uji Multikolinieritas

MTBY  GROWTH ZSCORE ICR

MTBV 1.000000 0065533 0475411 -0.123227
GROWTH 0.065533 1.000000 0.009602 0056321
ZSCORE 0475411 0009602 1.000000 0277976
ICR 0.123227 0.056321 0277976 1.000000

a
Sumber : Data diolah dengan Eviews-9

Berdasarkan Tabel 2. diatas dapat dijelaskan bahwa nilai dari hubungan antar variabel independen
satu denganyang lainnya tidak adayang melebihi0.90atau hubungan antar v ariabel ind ependen s an dengan
yang lainnyamemiliki nilai kurang dari0.90. Maka dengan inidapatdis impulkan bahwa penelitian ini tidak
memiliki gejala multikolinearitas pada modelnya.

b. Hasil Estimasi Model Logit
Tabel 3.Hasil Estimasi Model Logit

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0485486 0.311423 1.558928 0.1190

MTBV 0.308493 0.000764 3.595921 0.0003

GROWTH 0403134 0.000972 -1.008246 0.3133

ZSCORE -0.001713 0.001075 -3.913603 0.0001

ICR -0.000410 0.000304 -2.775606 0.0055

MecFadden R-squared 0.107915 Mean dependent var 0.500000

S.D. dependent var 0500835 SE. of regression 0472286

Alkaike info criterion 1270026 Sum squared resid 65.80109

Schwarz criterion 1.331756 Loglikelihood -185.5039

Hannan-Quinn criter. 1294731 Deviance 371.0079

Restr. Deviance 415.8883  Restr. log likelihood -207.9442

LR statistic 44 88042 Avg. log likelihood -0.618346
Prob(LR statistic) 0.000000

Obs with Dep=0 150 Total obs 300
Obs with Dep=1 150

Sumber : Dara diolah dengan Eviews-9

Persamaan yang digunakan dalam penelitian ini dapatdilihat sebagaiberikut :

Pi
L‘n[1 P'] =p0+ B1IMTBV+ B2GROWTH + B3ZSCORE + B4ICR
—Pi

Pi
In [1 P ] = 0.485486+ 0.308493MTBV + 0.403134GROWTH + —0.001713ZSCORE
—Pi

+ —0.00410/CR
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c. Pengujian Kelayak an Model Regresi Logistik
1) Uji Hosmer and Lemeshow's Goodness of Fit
Uji kelayakan model inibertujuan untukmengujiapakah data empiris cocok atau sesuai dengan
model (tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga modeldapat dikataka fit).
Tabel 4. Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit
H-L Statistic 13.7786 Prob.Chi-Sq(8) 0.0877
Andrews Statistic  23.5001 Prob. Chi-5¢(10) 0.0090
Sumber : Data diolah dengan Eviews-9
Berdasarkan tabel 4 diatas dapat dilihatbahwa hasil nilai statistic Hosmerand Lemes how’s Goodness
of Fit sebesar 13.7786 dengan nilai probabilitas chi-square sebesar 0.0877 yang nilainya diatas 0.05 maka HO
diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi mampu memprediksi nilai observasikarena
sesuai dengan data observasinya, maka model regresi yang dalam penelitian ini layak untuk dianalisis
selanjutnya.
d. Pengujian Terhadap Hipotesis
1) Uji Wald
Adapun hasil pengujian hipotesis secara parsial atau Uji W ald dapat ditunjukkan sebagai berikut :
Tabel 5.Uji Wald (Parsial)

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic  Prob.
C 0.485486 0.311423 1.558928 0.1190
MTBV 0.308493 0.000764 3.595921 0.0003
GROWTH 0.403134 0.000972 -1.008246 0.3133
ZSCORE -0.001713 0.001075 -3.913603 0.0001
ICR -0.000410 0.000304 -2.775606 0.0055

Sumber : Data diolah dengan Eviews-9
Berikut hasil daritabel4.5 diatas dapat dis impulkan darimasing-masing v ariabel independen tethadap
variabel dependen y akni:

a) Hasil uji wald untuk variabel Marker ro Book Value diatas adalah sebesar 0.0003 < nilai a (0.05),
sehingga dalamhal ini dapat diambil kesimpulan bahwa H, ditolak dan Ha diterima dikarenakan
variabel market to book value berpengaruh secara signifikan terhadap keputusan hedging. Sehingga
hipotesis pertama, diterima.

Hasil uji wald untuk variabel Growth Opportunities diatas adalah sebesar 0.3133 > nilai a (0.05),
sehingga dalamhal ini dapat diambil kesimpulan bahwa Hy diterima dan Ha ditolak dikarenakan
variabel growth opportunities tidak bepen garuh secara signifikan terhadap kep utusan hedging. Sehingga
hipotesis ked ua, ditolak .
¢) Hasilujiwald untuk variabel Kesulitan Keuangan diatas adalahs ebesar 0.0001 <nilai «.(0.05), sehingga
dalam hal ini dapat diambil kesimpulan bahwa Hy ditolak dan Ha diterima dikarenakan variabel
kesulitan keuangan berpengaruh secara signifikan terhadap keputusan hedging. Sehingga hipotesis
ketiga,diterima.
Hasil uji wald untuk variabel Interest Coverage Ratio diatas adalah sebesar 0.0055 < nilai a (0.05),
sehingga dalamhal ini dapat diambil kesimpulan bahwa H, ditolak dan Ha diterima dikarenakan
variabel interest coverage ratio berpengaruh secara signifikan terhadap keputusan hiedging . Sehingga
hipotesis keempat, diterima.
2) Uji Likelihood Ratio

Adapun hasil pengujian hipotesis secara simultan atau likelihood ratio yang digunakan untuk
mengetahui pengaruh secara bers ama-sama variabel Market to Book Value, Growth Opportunities, Kesulitan
Keuangandan Interest Coverage Ratio terhadap Keputusan Hedging yang ditunjukkan pada tabeldibawahini:

Tabel 6.Uji LikelihoodRatio

b

"

d

—

McFadden R-squared 0.107915 Mean dependent var 0.500000
S.D. dependent var 0.500835 SE. of regression 0472286




Akaike info criterion 1270026 Sum squared resid 65.80109
Schwarz criterion 1331756 Loglikelihood -185.5039
Hannan-Quinn criter. 1294731 Deviance 371.0079
Restr. Deviance 415.8883  Restr. log likelihood -207.9442
LR statistic 44 88042  Avg. log likelihood -0.618346
Prob(LR statistic) 0.000000

Sumber : Data diolah dengan Eviews-9
Berdasarkan Tabel 6. diatas dapat dijelaskan bahwa diperolehnilaiLR statistic atau chi-s quare hiung

sebesar 44 88042, sedangkannilaichi-squaretabeldf 4, «=0.05% sebesar9.48. Nilai LR s tatis tic (44.88042)>
nilai chi-square tabel (9.48). sehingga dapat disimpulkan HO ditolak dan Ha diterima yang artinya variabel
market to book value, growth opportunities, kesulitan keuangan dan interest coverage ratio secara bersama-

sama mempengaruhi keputusan hedging.
B. Pembahasan 1

1.

Pengujian Hipotesis Market to BookValue, Growth Opportunities, Kes ulitan Keuangan Dan Interest
Coverage Ratio berpengaruh Parsial terhadap Keputusan Hedging
Pengujian Hipotesis Pengaruh Market to Book Value terhadap Keputusan Hedging

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ditemukan bahwa variabel market to book values memiliki
pengaruh signifikan terhadap Keputusan hedging pada perusahaan manufaktur Indonesia yang terdafiar
di BEI tahun 2014-2018.

Hipotesis pertama menyatakan bahwa variabel market to book value memiliki pengaruh tethadap
keputusan hedging. Pada tabel 6 dapat diketahui hasil nilai probabilitas yang diperoleh dari marker 1o
book value <0.05 yang artinya H1 diterima dan HO ditolak. Hal ini dapat disimpulkan bahwa variabel
market to bo ok value berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging. Pada penelitian ini memiliki
kesamaan dengan penelitian yang dilakukan oleh [11] yang menunjukkan bahwa marker to book value
berpengarh secara signifikan terhadap keputusan hedging. Hal ini dikarenakan semakin besar market to
book valuesuatu perusahaan maka probabilitas perusahaan menerapkan kebijakanhedging jugasemakin
besar karena perusalfghn cenderung mempunyai kesempatan investasiyang lebih besar.

Pengujian Hipotesis Pengaruh Growth Opportunities terhadap Keputusan Hedging

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ditemukan bahwa variabel growth oppornunities tidak
berpengamh positif s ignifikan terhadap kepurusan hedging pada perusahaan manufakwmr Indonesa yang
terdaftar di BEI periode 2014-2018.

Hipotesis kedua menyatakan bahwa variabel growth opporumnities memiliki pengaru terhadap
keputusan hedging. Pada tabel 6 dapat diketahui hasil nilai probabilitas yang diperoleh dari growrh
opportunities >0.05 yang artinyaH|1 ditolak dan HOditerima. Hal ini dapatdisimpulkan bahwa variabel
growth opportunities tidak berpeng aruh s ignifikan terhadap keputusan hedging . Hasil dari penelitian ini
memiliki kesamaan dengan penelitian yang dilakukan oleh [12] menunjukan bahwagrowthopportunities
tidak berpen garuh signifikan tethadap keputusan hedging. Hasil yang tidak signifikan pada variabel
growthopportunities dapatdisebabkan karena peluang pertumbuhan perusahaanterlalu rendah dantidak
stabil,sehingga tidak membutuhkan aktivitas hedging untuk mengantisipasiris iko.

Pengujian Hipotesis Pengaruh Kesulitan Keuangan terhadap Keputusan Hedging

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ditemukan bahwa variabel kesulitan keuangan memiliki
pengaruh positif sign ifikan terthadap keputusan hedging perusahaan manufaktur Indonesia yang terdafiar
di BEI tahun 2014-2018.

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa variabel kesulitan keuangan memilki pengaru terhadap
keputusan hedging. Pada tabel 6 dapat diketahui hasil nilai probabilitas yang diperoleh dari kesulitan
keuangan < (.05 yang artinya H1 diterima dan HO ditolak. Dalam hal ini dapat disimpulkan bahwa
variabel kesulitan kenangan berpengaruh s ignifikan terhadap keputusan hedging. Kesulitan keuangan
yakni kondisi dimana yang menggambarkan keadaan sebuah perusahaan yang sedang mengalami
kesulitan kenangan,dengan artian perusahaan dalamposisitidakaman dari ancaman kebangkrutan atau
kegagalan pada usaha perusahaan tersebut.

Penelitian yang dilakukan oleh [13] memiliki kesamaan yang menunjukan bahwa kesulitan
keuangan pengaruh yang signifikan terhadap keputusan hedging. Keputusan untuk melakukan hedging
dapat dijadikan solusibagiperusahaan untuk menghindariris iko tersebut. Karena semakin tin ggi tingkat
kesulitan kenangan ifglka akan semakin tinggi peluan g perusahaan melakukan hedging.

Pengujian Hipotesis Pengaruh Interest Coverage Ratioterhadap Keputusan Hedging
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Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ditemukan bahwa variabel interest coverage ratio
berpengaruh positif signifikan terhadap k epunusan hedging pada perusahaan manufaktur Indonesia yang
terdaftar diBEI periode 2014-2018.

Hipotesis keempat menyatakan bahwa variabel interest coverage memiliki pengaruh terhadap
keputusan hedging. Pada tabel 6 dapat diketahui hasil nilai probabilitas yang diperoleh dari interest
coverage ratio <0.05 yang artinya HOditolakdan H1 diterima . Hal ini dapat disimpulkan bahwa variabel
interest coverage ratio berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging. HE}il dari penelitian ini
memiliki kesamaan dengan penelitian yang dilakukan oleh [ 14] yaknimeny Bkan bahwa variabel interest
coverage ratio memiliki pengaruhsignifikan teerhadap keputusanhed ging. Ketika interest coverage ratio
sebuah perusahaan tinggi, perusahaan dapat memiliki kemampuan yang cukup tinggi untuk membayar
beban bunganya, dan kondisikeuangan perusahaan dalam kondisi baik sehinggaperusahaan mampu
mengalokasikan sebagian dananya untuk membiayaiaktivitas hedging.

IV. KESIMPULAN
Berdasarkanhasil analisis dari penelitian y §} telah dilakukan untuk menguji pengaruh market to book value,

growth opportunities, kesulitan keuangan dan interest coverage ratio terhadap keputusan hedging dengan
menggunakanteknik analisis regresilogis tic, maka dapatdiambil kesimpulan sebagaiberikut :

a.

(1
(2]
(31

(4]
(51
[6]

Market to book value berpen garuhsignifikan terhadap keputusanhedging pada perusahaan manu faktur Indonesia
tahun 2014-2018. Sehingga dalam hal ini menjelaskan bahwa semakin besar market to book value suatu
perusahaanmaka probabilitas perusahaan menerapkankebijakan hedging jugasemakin besar.

Growth epportunities tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging pada perusahaan manufaktur
Indonesia tahun 2014-2018. Maka dalam hal ini menjelaskan bahwa tingkat growth opportunities yang semakin
rendah dan tidak s tabil,memicu perusahaan tidak membutuhkan aktivitas hedging untuk meng antisipasiris iko.

. Kesulitan keuangan berpengarmh signifikan terhadap keputusan hedging pada perusahaan manufakwur Indonesia

tahun 2014-2018. Dengan hal ini menyatakan bahwa semakin tinggi ting kat kesulitan keuangan maka akan
semakin ting gi peluandflerusahaan melakukan hedging,
Interest coverageratio berpen garuh signifikan terhadapkeputusan hedging pada pefilsahaan manufaktur Indonesia
tahun 2014-2018. Berdasarkan dengan hal ini menyatakan bahwa semakin tinggi inferest coverage ratio sebuah
perusahaan maka perusahaan dapat memiliki kemampuan yang cukup tinggi pula untuk membayar beban
bunganya.
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