BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Dalam penelitian ini objek penelitian yang digunakan ialah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Manufaktur merupakan suatu
cabang industri yang mengaplikasikan mesin, peralatan dan tenaga kerja dan suatu
medium proses untuk mengubah bahan mentah menjadi barang jadi yang
memiliki nilai jual. Hal ini dijadikan sebagai salah satu aktivitas manusia mulai
dari kerajinan tangan sampai ke produksi dengan teknologi tinggi, namun hal ini
lebih sering digunakan untuk dunia industri, di mana bahan baku diubah menjadi
barang jadi dalam skala yang besar. Di Indonesia terdapat banyak sekali
perusahaan manufaktur yang aktif dalam eksposur luar ngeri diantaranya beberapa
sub sektor, seperti sub sektor otomotif dan komponen , sub sektor kabel, sub
sektor makanan dan minuman, sub sektor rokok, sub sektor farmasi, sub sektor
kosmetik dan barang keperluan rumah tangga yang sudah Go public di Bursa Efek

Indonesia. Berikut ini perusahaan yang di jadikan sampel :

Table 4.1 Daftar perusahaan Manufaktur yang dijadikan sampel

No Nama Perusahaan KODE | Keterangan Jenis Derivatif
Yang digunakan

1 | Chadra Asri TPIA | Hedging Interest rate swap
Petrochemical Thk
2 | Charoen Pokphand CPIN | Hedging Kontrak Berjangka
Indonesia Thk Komoditas /
Futures
3 | Fajar Surya Wisesa Tbk | FASW | Hedging Interest rate swap

Dan Forward valas
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4 | Astra Internasional Tbk | ASII Hedging Interest rate
swap,Cross
currency swap Dan
Forward valas

5 | Indomobil Sukses IMAS | Hedging Interest rate swap

Internasional Thk dan Cross currency
swap
6 | Selamat Sempurna Tbk | SMSM | Hedging Forward valas
7 | Jembo Cable Company | JECC | Hedging Forward valas
Thbk

8 | Indofood Sukses INDF | Hedging Cross currency
Makmur Tbk swap

9 | Multi Bintang Indonesia | MLBI | Hedging Forward valas
Thbk

10 | Hanjaya Mandala HMSP | Hedging Swap valas
Sampoerna Tbk

11 | Unilever Indonesia Tbk | UNVR | Hedging Swap valas

12 | Astra Otoparts Tbk AUTO | Tidak Hedging

13 | Supreme Cable SCCO | Tidak Hedging

Manufacturing and
Commerce Thk

14 | Sumi Indo Kabel Thk IKBI Tidak Hedging

15 | Kabelindo Murni Thk KBLM | Tidak Hedging

16 | Indofood CBP Sukses | ICBP | Tidak Hedging

Makmur Thk
17 | Gudang Garam Tbk GGRM | Tidak Hedging
18 | Mandom Indonesia Tbk | TCID | Tidak Hedging

Sumber : Data diolah 2018
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Dari tabel diatas menjelaskan sampel yang digunakan merupakan perusahaan
manufaktur yang melakukan hedging dan tidak melakukan hedging. Perusahaan
manufaktur yang melakukan hedging sebanyak 11 perusahaan dan yang tidak
melakukan hedging sebanyak 7 perusahaan. Perusahaan yang melakukan hedging
sudah termasuk menggunakan instrumen derivatif yang berupa Interest rate swap,
Kontrak Berjangka Komoditas / Futures, Forward valas, Cross currency swap,
dan Swap valas. Perusahaan yang menerapkan keputusan melakukan hedging

karena untuk melindungi perusahaan dari resiko fluktuasi valuta asing

4.2 Hasil Penelitian
4.2.1 Hasil Perhitungan Variabel Penelitian
1. Variabel Hedging (Variabel Dependen)
Hedging adalah salah satu tindakan yang dilakukan untuk mengurangi atau
meniadakan risiko pada suatu kekayaan atau investasi. Hedging dalam
penelitian ini merupakan lindung nilai yang dilakukan perusahaan untuk
menanggulangi dampak buruk dari eksposure transaksi (hutang dan
piutang yang menggunakan valuta asing) dengan instrumen derivatif
valuta asing (forward, future, option, dan swap). Dalam penelitian ini
perusahaan yang melakukan hedging akan diberi skor 1 dan perusahaan

yang tidak melakukan hedging akan diberi skor = 0.

Gambar 4.1 Grafik Perusahaan Hedging dan Tidak Hedging
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Sumber : Data diolah 2018

Berdasarkan Grafik Pie 4.1 dapat disimpulkan bahwa dalam sektor
manufaktur hanya terdapat 61% perusahaan saja yang melakukan hedging
(lindung nilai) dan 39% perusahaan tidak menerapkan hedging (lindung
nilai). Perusahaan yang melakukan hedging atau tidaknya dilihat dari
Laporan Keuangan yaitu pada Catatan atas Laporan Keuangan. Dengan
adanya grafik pie tersebut dapat dijelaskan bahwa dari sektor manufaktur
banyak perusahaan yang melakukan hedging dan sedikit yang belum
melakukan hedging (lindung nilai), karena sudah banyak perusahaan yang
melakukan hadging (lidung nilai) dengan menggunakan instrument

derivatif.

2. Variabel Financial Distress (Z score), Variabel Independen.

Financial Distress adalah suatu pengukuran yang mengindikasikan
kesulitan dalam pengembalian hutang kepada kreditur, atau dapat disebut
sebagai pengukur kebangkrutan perusahaan. Salah satu pengukuran
financial distress dapat diterangkan dari perhitungan Z-Score yang
dikemukakan oleh Edward I. Altman. Pada tahun 1968 Altman meneliti
manfaat laporan keuangan sebagai pengukur Kinerja dalam memprediksi
kecenderungan kebangkrutan dan ketidakbangkrutan perusahaan, yang
sekarang dikenal sebagai Altman Z-Score. Perusahaan yang memiliki nilai
Z-Score yang rendah mengindikasikan perusahaan tersebut tergolong tidak
sehat, atau kecenderungan kebangkrutannya tinggi, hal tersebut membuat
perusahaan tersebut akan lebih berhati-hati dalam mengelola

keuangannnya.
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Tabel 4.2. Perhitungan Financial Distress (Z score) Perusahaan Yang

Hedging dan Tidak Hedging

Financial Distress

NO EMITEN Tahun Keterangan
2015 2016 2017

1| TPIA 1,923 | 2,677 | 2,776 | Hedging

2 | CPIN 3,089 | 3,991 4,832 | Hedging

3 | FASW 1,214 1,472 1.407 | Hedging

4 | ASII 2,415 | 2,421 | 2,402 | Hedging

5| IMAS 1,146 | 0,956 | 0,883 | Hedging

6 | SMSM 4,197 4,860 5,674 | Hedging

7 | JECC 1,321 | 2,016 | 1,712 | Hedging

8 | INDF 2,013 | 2,407 | 1,503 | Hedging

9 | MLBI 2,293 | 2,743 3,121 | Hedging

10 | HMSP 8990 | 7,684 | 7,401 | Hedging

11 | UNVR 3,333 | 3,309 | 3,126 | Hedging

12 | AUTO 3,731 4,018 4,216 | Tidak Hedging
13 | SCCO 3934 | 3300| 3,848 | Tidak Hedging
14 | IKBI 6,313 | 6,448 | 6,478 | Tidak Hedging
15 | KBLM 2,444 | 2909 | 2,847 | Tidak Hedging
16 | ICBP 3590 | 3,836 | 3,803 | Tidak Hedging
17 | GGRM 3,610 | 3,979 4,055 | Tidak Hedging
18 | TCID 7,174 | 6,837 | 6,035 | Tidak Hedging
Rata-rata hedging 2,903 | 3,140 3,167
rata-rata tidak hedging 4,399 | 4,475 4,469

Sumber : Data diolah 2018
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Gambar 4.2. Grafik Rata-rata Financial Distress Yang Hedging Dan
Tidak Hedging
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Sumber : Data diolah 2018

Berdasarkan Grafik 4.2 Rata-rata Perusahaan Hedging & Tidak Hedging
dapat disimpulkan bahwa Rata-Rata Financial Distress (Hedging) yang
Tertinggi terjadi pada Tahun 2017 dengan nilai Rata-Rata Financial
Distress yaitu 4,47 dan Rata-Rata Financial Distress(Tidak Hedging) yang
Tertinggi terjadi pada Tahun 2015 dengan nilai Rata-Rata Financial
Distress yaitu 4,40. Dengan demikian grafik diatas menjelaskan Financial

Distress berdasarkan rata rata perusahaan yang hedging dan tidak hedging.

. Variabel Dividen Per Share (DPS), Variabel Independen.

Aspek utama dalam kebijakan dividen perusahaan adalah menentukan
alokasi laba yang tepat antara pembayaran dividen dengan penambahan
laba yang ditahan perusahaan. DPR adalah rasio dividen tahunan yang
dibayarkan kepada pemegang saham biasa. Biasanya, dividen per lembar
saham (Dividen per share = DPS) merupakan aliran kas yang sebenarnya
diterima oleh pemegang saham (investor). Perusahaan yang menerapkan
kebijakan deviden akan mencapai pertumbuhan dalam laba dan dividen.



Tabel 4.3. Perhitungan Dividen Per Share (DPS) Perusahaan Yang
Hedging dan Tidak Hedging
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Dividen Per Share

Tahun

NO EMITEN Keterangan
2015 2016 2017
1| TPIA 0.00 0.00 40.61 | Hedging
2 | CPIN 29.00 56.00 56.00 | Hedging
3 | FASW 0.00 175.00 117.00 | Hedging
4 | ASlI 177.00 168.00 185.00 | Hedging
5 | IMAS 10.00 5.00 5.00 | Hedging
6 | SMSM 185.00 65.00 77.00 | Hedging
7 | JECC 0.00 600.00 400.00 | Hedging
8 | INDF 168.00 235.00 237.00 | Hedging
9 | MLBI 344.00 466.00 627.00 | Hedging
10 | HMSP 2,225.00 107.00 107.30 | Hedging
11 | UNVR 766.00 835.00 915.00 | Hedging
12 | AUTO 27.00 9.00 33.00 | Tidak Hedging
13 | SCCO 225.00 300.00 350.00 | Tidak Hedging
14 | IKBI 0.00 0.00 19.07 | Tidak Hedging
15 | KBLM 3.00 10.00 10.00 | Tidak Hedging
16 | ICBP 256.00 154.00 162.00 | Tidak Hedging
17 | GGRM 2,600.00 2,600.00 | 2,600.00 | Tidak Hedging
18 | TCID 410.00 410.00 0.00 | Tidak Hedging
Rata-rata hedging 354.91 246.55 251.54
rata-rata tidak
hedging 503.00 497.57 453.44

Sumber : Data diolah 2018
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Gambar 4.3. Grafik Rata-rata Dividen Per Share Yang Hedging Dan
Tidak Hedging
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Berdasarkan Grafik 4.3 Rata-rata Perusahaan Hedging & Tidak Hedging
dapat disimpulkan bahwa Rata-Rata DPS (Hedging) yang Tertinggi terjadi
pada Tahun 2017 dengan nilai Rata-Rata DPS yaitu 553,44 . Dan Rata-
Rata DPS (Tidak Hedging) yang Tertinggi terjadi pada Tahun 2015
dengan nilai Rata-Rata DPS yaitu 403,00. Dengan demikian grafik diatas
menjelaskan Dividen Per Share berdasarkan rata rata perusahaan yang

hedging dan tidak hedging.

. Variabel Institutional Ownership (INST), Variabel Independen

Kepemilikan institusi menunjukkan persentase saham yang dimiliki oleh
institusi atau lembaga dalam sebuah perusahaan. Kepemilikan institusi
dapat diukur dengan melihat persentase saham yang dimiliki oleh institusi

dibandingkan dengan persentase saham keseluruhan perusahaan.



Tabel 4.4 Perhitungan Institutional Ownership (INST) Perusahaan Yang

Hedging dan Tidak Hedging
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Institutional Ownership

NO EMITEN Tahun Keterangan
2015 2016 2017

1 TPIA 0,968 | 0,968 0,916 Hedging

2 CPIN 0,555 0,555 0,555 Hedging

3 FASW 0,749 0,942 0,947 Hedging

4 ASII 0,502 0,502 0,502 Hedging

5 IMAS 0,897 0,897 0,897 Hedging

6 SMSM 0,574 0,661 0,661 Hedging

7 JECC 0,901 | 0,901 0,901 Hedging

8 INDF 0,501 0,501 0,501 Hedging

9 MLBI 0,818 0,818 0,818 Hedging

10 HMSP 0,925 |0,925 0,925 Hedging

11 UNVR 0,850 0,850 0,850 Hedging

12 AUTO 0,800 0,800 0,800 Tidak Hedging

13 SCCO 0,712 0,712 0,712 Tidak Hedging

14 IKBI 0,932 0,233 0,923 Tidak Hedging

15 KBLM 0,915 0,913 0,905 Tidak Hedging

16 ICBP 0,805 | 0,805 1,070 Tidak Hedging

17 GGRM 0,765 | 0,762 0,752 Tidak Hedging

18 TCID 0,739 0,739 0,740 Tidak Hedging

Rata-rata hedging 0,75 0,77 0,77

rata-rata tidak hedging | 0,81 0,71 0,84

Sumber : Data diolah 2018
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Gambar 4.4. Grafik Rata-rata Institutional Ownership Yang Hedging
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Category 4

Berdasarkan Grafik 4.4 Rata-rata Perusahaan Hedging & Tidak Hedging

dapat disimpulkan bahwa Rata-Rata INST (Hedging) yang Tertinggi terjadi
pada Tahun 2017 dengan nilai Rata-Rata INST yaitu 0,84 dan Rata-Rata

INST (Tidak Hedging) yang Tertinggi juga terjadi pada Tahun 2015

dengan nilai Rata-Rata INST yaitu 0,81 . Dengan demikian grafik diatas

menjelaskan Institutional Ownership berdasarkan rata rata perusahaan yang

hedging dan tidak hedging.

4.3 Hasil Teknik Analisis Data

4.3.1 Hasil Uji Metode Regresi Logistik.

Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode analisis

regresi logistik. Regresi logistik dilakukan ketika peneliti ingin menguji

apakah probabilitas terjadinya variabel terikat dapat diprediksi dengan

variabel bebasnya (Ghozali, 2013). Teknik analisis regresi logistik tidak

memerlukan asumsi normalitas data dan uji asumsi klasik pada variabel
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bebasnya, artinya variabel penjelasannya tidak harus memiliki distribusi

normal, linier, maupun memiliki varian yang sama dalam setiap grup.

1. Menilai Model Fit
Langkah pertama adalah menilai overall fit model terhadap data. Beberapa
test statistics diberikan untuk menilai hal ini. Hipotesis untuk menilai model
fit adalah:
HO : Model yang dihipotesakan fit dengan data
Ha: Model yang dihipotesakan tidak fit dengan data
Dari hipotesis ini kita tidak akan menolak hipotesa nol agar supaya model fit
dengan data. Statistik yang digunakan berdasarkan pada fungsi likelihood.
Likelihood L dari model adalah probabilitas bahwa model yang
dihipotesakan menggambarkan data input. Untuk menguji hipotesis nol dan
alternatif, L ditransformasikan menjadi -2LogL. Statistik -2LogL kadang-
kadang disebut likelihood rasi X, statistics, dimana X, distribusi dengan
degree of freedom n — g. g adalah jumlah parameter dalam model. Statistik -
2LogL dapat juga digunakan untuk menentukan jika variabel bebas
ditambahkan ke dalam model apakah secara Signifikan memperbaiki model
fit. Setelah L ditransformasikan menjadi -2logL, lalu kemudian
dibandingkan antara nilai -2logL pada awal (block number = 0) dimana
model hanya memasukan konstanta dengan -2logL setelah model
memasukan variabel bebas (block number = 1). Apabila nilai -2logL block
number = 0 > nilai -2logL block number = 1 maka menunjukan model
regresi yang baik. Nilai yang besar dari statistik log-likelihood menunjukan
model statistik yang buruk.

Tabel 4.5 Block 0 : Beginning Block

-2 Log Coefficients

Iteration likelihood Constant

Step 0 1 72,172 0,444
2 72,171 0,452
3 72,171 0,452

Sumber : Data Diolah SPSS ,2018
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Nilai -2 Log Likelihood adalah sebesar 72,171 yang akan dibandingkan
dengan nilai Chi Square pada taraf signifikansi 0,05 dengan df sebesar N-1
dengan N adalah Jumlah Sampel, Berarti 54 — 1 = 53. Dari Tabel Chi
Square, diperoleh nilainya adalalah 14,741. Jadi -2Log Likelihood > Chi
Square (72,171 > 14,741).

Tabel 4.6 Block 1 : Method = Enter

-2 Log Coefficients
Iteration likelihood | Constant FD DPS INST
Step 1 1 64,377 2,559 -0,358 0,000 -0,948
2 64,193 3,016 -0,418 0,000 -1,177
3 64,192 3,046 -0,422 0,000 -1,194
4 64,192 3,046 -0,422 0,000 -1,194

Sumber : Data Diolah SPSS ,2018

Jika Konstanta saja dimasukkan layak, semua variabel bebas dimasukkan
juga layak, tapi akan nada penurunan -2 Log Likehood. Penurunannya
adalah sebesar 72,171 — 64,192= 7,979 , hasil tersebut dapat dilihat pada

tabel dibawah ini :

Tabel 4.7 Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-
square df Sig.
Step 1 Step 7,979 3| 0,046
Block 7,979 3| 0,046
Model 7,979 3| 0,046

Sumber : Data Diolah SPSS ,2018

2. Hasil Uji Cox dan Snell’s R Squere

Cox dan Snell’s R Squere Merupakan ukuran yang mencoba meniru ukuran
R? pada multiple regression yang didasarkan pada teknik estimasi likelihood
dengan nilai maksimum kurang dari 1 (satu) sehingga sulit diinterpretasikan.

Nagelkerke’s R squere merupakan modifikasi dari koefisien Cox dan Snell’s
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untuk memastikan bahwa nilainya bervariasi dari 0 (nol) sampai 1 (satu). Hal
ini dilakukan dengan cara membagi nilai Cox dan Snell’s R* dengan nilai
maksimumnya. Nilai negelkerke’s R? dapat diinterpretasikan seperti nilai R2
pada multiple regression, yaitu untuk mengukur presentase keterikatan

antara variabel independen terhadap variabel dependen.

Tabel 4.8 Model Summary

-2 Log Cox & Snell R Nagelkerke R
Step likelihood Square Square
1 64,192 0,137 0,186

Sumber Data Diolah SPSS ,2018

Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa model dengan memasukkan 3 variabel
Independen ternyata telah terjadi perubahan dalam penaksiran parameter (-2
Log Likehood) sebesar 64,192. Jika dilihat nilai R-square sebesar 0,137 atau
13,7% (Cox & Snell) dan nilai (Nagelkerke) sebesar 0,186 atau 18,6%.
Dengan demikian dapat dikatakan variabel independent (FD,DPS dan INST)
terhadap variabel dependent (Hedging) adalah sebesar 13,7% sedangkan
86,7% pada variabel dependen dijelaskan oleh faktor-faktor lain diluar
variabel independen yang digunakan.

Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test

Menguji hipotesis nol dan data empiris cocok atau sesuai dengan model
(tidak ada fit perbedaan antara model dengan data sehingga model dapat
dikatakan fit). Jika nilai Hosmer and Lemeshow’s Goodness-0f-fit test
statistics sama dengan atau kurang 0.05, maka hipotesis nol ditolak yang
berarti ada perbedaan Signifikan antara model dengan nilai observasinya.
Jika nilai statistics Hosmer and Lemeshow’s Goodness-0of-fit test lebih besar
dari 0.05, maka hipotesis nol tidak dapat ditolak dan berarti model mampu
memprediksi nilai observasinya atau dapat dikatakan model dapat diterima

karena cocok dengan data observasinya.
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Tabel 4.9 Hosmer and Lemeshow Test

Step Chi-square df Sig.
1 14,741 8 0,064

Sumber Data Diolah SPSS ,2018

Korelasi bersama antara FD,DPS, dan INST terhadap hedging (Kkorelasi
majemuk) dengan teknik Chi-Square di dapat nilai Chi-Square 14,741 dengan
nilai signifikan 0,064 >0,05 dengan demikian maka hipotess nol (0) diterima
dan berarti model mampu memprediksi nilai observasinya.  Dapat

disimpulkan bahwa model dapat diterima karena cocok dengan data observasi.

4. Classification Table
Klasifikasi Tabel digunakan untuk menghitung nilai estimasi yang benar
(correct) dan yang salah (incorrect). Perusahaan yang menjadi sampel pada
penilitian ini yaitu perusahaan manufaktur pada sektor manufaktur tahun
2015-2017 adalah 18 perusahaan, Tahun yang digunakan adalah selama 3
tahun yaitu 2015 — 2017.

Tabel 4.10 Classification Tabel

Predicted
Y
Percentage
Observed no yes Correct
Step 1 Y no 8| 13 38,1
yes 4 29 87,9
Overall 68,5
Percentage

Sumber Data Diolah SPSS ,2018
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Berdasarkan Tabel 4.10 di atas menunjukkan bahwa ketepatan prediksi dalam

penelitian ini adalah sebesar 68,5%, yang mengartikan bahwa semua variabel

independen berhubungan dengan variabel dependen.

4.4 Pengujian Hipotesis
4.4.1 hasil Uji Wald

Pengujian koefisien regresi dilakukan untuk menguji seberapa jauh variabel

bebas yang dimasukan dalam model mempunyai pengaruh terhadap variabel

terikatnya. Regresi logistik menggunakan wald statistic (seperti uji t) yang

memiliki distribusi khusus yaitu chi-square distribution. Penolakan dan

penerimaan HO dapat ditentukan dengan wald statistic dan nilai probabilitas

(sig), dengan cara nilai wald statistic dibandingkan dengan chi-square

sedangkan nilai probilitas (sig) dibandingkan dengan tingkat signifikansi 5 %

dengan kriteria :

a. HO diterima apabila wald statistic < chi-square dan nilai probabilitas (sig)

> tingkat signifikansi (a), hal ini berarti Ha ditolak atau hipotesis yang

menyatakan variabel bebas berpengaruh terhadap variabel terikat ditolak.

b. HO ditolak apabila wald statistic > chi-square dan nilai probabilitas (sig) <

tingkat signifikansi (a), hal ini berarti Ha diterima atau hipotesis yang

menyatakan variabel bebas berpengaruh terhadap variabel terikat diterima.

4.11 Uji Wald
B S.E. | Wald df Sig. | Exp(B)
Step 1° FD -0,422 | 0,179 | 5,576 1| 0,01 0,656
DPS 0,000 | 0,000 | 0,470 1| 0,493| 1,000
INST -1,194 | 1,857 | 0,413 1| 05520 | 0,303
Constant | 3,046 | 1,695| 3,231 1| 0,072 | 21,031

Sumber Data Diolah SPSS ,2018
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Berdasarkan Tabel 4.11 Uji Wald tersebut menunjukkan bahwa terdapat 1
Variabel Independen yang mempengaruhi Variabel Dependen yaitu, Variabe
Financial Distress berpengaruh terhadap keputusan hedging dengan nilai
signifikansi sebesar 0,018 (1,8%) < 0,05 (5%). Dan terdapat Variabel
Independen 2 yang tidak mempengaruhi variable dependen yaitu Dividen Per
Share yang tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging dengan nilai
signifikansi sebesar 0,496 (49,6%) > 0,05 (5%), dan Variabel Independen
yang juga tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging yaitu Institutional
Ownerhip dengan nilai signifikansi sebesar 0,520 (52%) > 0,05 (5%),
Berdasarkan Tabel diatas dapat diketahui model regresi logistik yang

diformulasikan sebagai berikut :

H = 43,046 — 0,422(FD) + 0,00(DPS) + 1,194INST)

Berdasarkan persamaan rumus regresi logistik disimpulkan bahwa:

1. Koefisien untuk variable (X1) bertanda negatif. Hal ini bahwa,semakin
rendah nilai Financial Distress maka akan menaikan probabilitas
perusahaan melakukan hedging.

2. Koefisien untuk variable (X2) bertanda positif. Hal ini bahwa, semakin
tinggi nilai Dividen Per Share maka akan meningkatkan probabilitas
perusahaan melakukan hedging.

3. Koefisien untuk variable (X3) bertanda positif. Hal ini bahwa,
Semakin tinggi nilai Institutional Ownweship maka akan

meningkatkan probabilitas perusahaan melakukan hedging.

4.5 Pembahasan
4.5.1 Pengaruh Financial Distress Terhadap Keputusan Hadging
Hipotesis pertama menyatakan bahwa Financial Distress yang diproksikan
dengan metode Z-score berpengaruh positif terhadap Keputusan Hedging pada
Perusahaan Manufaktur”. Terlihat pada Tabel 4.11 nilai koefisien regresi

bernilai negatif yaitu -0,422 dan nilai statistik wald atas variabel Financial
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Distress sebesar 5,576 dengan nilai signifikansi 0,018. Nilai signifikansi tersebut
lebih kecil dari a sebesar 5%, maka H; diterima. Kondisi tersebut menunjukkan
bahwa Financial Distress berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan
manufaktur.  Financial distress merupakan suatu pengukuran yang
mengindikasikan kesulitan dalam pengembalian kewajiban perusahaan kepada
kreditur, atau dapat disebut sebagai pengukur kebangkrutan perusahaan.
Financial distress biasanya dihadapi oleh perusahaan yang menggunakan hutang
lebih tinggi di banding dengan modal sendiri, selain itu financial distress juga
dapat disebabkan oleh rendahnya kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba dari proses operasinya. Perusahaan yang memiliki rasio financial distress
yang tinggi akan lebih cenderung melakukan keputusan hedging (Putro, 2012).
Hedging dilakukan bukan hanya dalam hal hutang dan transaksi dengan mata
uang asing saja. Oleh karena itu perusahaan perlu melakukan hedging supaya
dapat mengelola resiko dengan baik. Dengan begitu berdasarkan Arbitrase
Theory (Kuncoro,2001), yang menyatakan bahwa arbitrase adalah membeli atau
menjual mata uang dipasar yang berbeda dengan tujuan untuk memperoleh
keuntungan yang pasti dari perbedaan antara harga jual dan harga beli. Hal
penelitian ini mendukung penelitian (Aslikan, Rohkmi. 2017) yang menyatakan
bahwa Sebuah perusahaan yang mempunyai indikasi kebangkrutan dari
perhitungan financial distress akan mendorong pihak manajemen untuk
melindungi perusahaan tersebut dari berbagai resiko termasuk resiko pasar

dengan melakukan aktivitas hedging.

4.5.2 Pengaruh Dividen Per Share Terhadap Keputusah Hedging

Hipotesis kedua menyatakan bahwa Dividen Per Share berpengaruh positif
terhadap Keputusan Hedging pada Perusahaan Manufaktur. Terlihat pada Tabel
4.11 nilai koefisien regresi bernilai positif yaitu 0,000 dan nilai statistik wald
atas variabel Dividen Per Share sebesar 5,409 dengan nilai signifikansi 0,470.
Nilai signifikansi tersebut lebih besar dari a sebesar 5%, maka H; ditolak.
Kondisi tersebut menunjukkan bahwa Dividen Per Share berpengaruh negatif

terhadap keputusan hedging perusahaan manufaktur. Dividen per share adalah
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bagian yang tidak terpisahkan dalam keputusan pendanaan perusahaan.
Pembayaran deviden yang tinggi akan menurangi proporsi modal sendiri
sehingga perusahaan cenderung memperbesar penggunaan hutang dan
pembiayaan investasinya. Sehingga perusahaan cenderung melakukan hedging
guna melindungi perusahaan dari risiko. Hedging dilakukan bukan hanya dalam
hal hutang dan transaksi dengan mata uang asing saja. Oleh karena itu
perusahaan perlu melakukan hedging supaya dapat mengelola resiko dengan
baik. Dengan begitu berdasarkan Arbitrase Theory (Kuncoro,2001), yang
menyatakan bahwa arbitrase adalah membeli atau menjual mata uang dipasar
yang berbeda dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan yang pasti dari
perbedaan antara harga jual dan harga beli. Hasil penelitian ini mendukung
penelitian (Rashid 2010) menyatakan bahwa tidak ada pengaruh hubungan
signifikan antara lindung niali yang memastikan bahwa perusahaan yang
memiliki internal yang cukup baik pengaruh investasi maupun pendanaan
eksternal, karena besarnya dividen yang akan dibayarkan sangat dipengaruhi

oleh besarnya porsi laba pada suatu perusahaan.

4.5.3 Pengaruh Institutional Ownweship terhadap keputusan Hegding

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa Institutional Ownership berpengaruh
negatif terhadap Keputusan Hedging pada Perusahaan Manufaktur. Terlihat pada
Tabel 4.11 nilai koefisien regresi bernilai negatif yaitu -1,194 dan nilai statistik
wald atas variabel Institutional Ownership sebesar 0,413 dengan nilai
signifikansi 0,520. Nilai signifikansi tersebut lebih besar dari o sebesar 5%,
maka Hjs ditolak. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa Institutional Ownership
tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan manufaktur. Semakin
tinggi kepemilikan institusi pada perusahaan akan membuat probabilitas
perusahaan juga tinggi jadi perusahaan tidak membutuhkan perlindungan nilai.
Hedging dilakukan bukan hanya dalam hal hutang dan transaksi dengan mata
uang asing saja. Oleh karena itu perusahaan perlu melakukan hedging supaya
dapat mengelola resiko dengan baik. Dengan begitu berdasarkan Arbitrase

Theory (Kuncoro,2001), yang menyatakan bahwa arbitrase adalah membeli atau
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menjual mata uang dipasar yang berbeda dengan tujuan untuk memperoleh
keuntungan yang pasti dari perbedaan antara harga jual dan harga beli. Hasil
penelitian ini mendukung penelitian (Rashid 2010) dan (wang dan Fan 2011)
menyatakan bahwa naik turunnya nilai Institutional Ownership tidak
berpengaruh pada aktifitas hedging perusahan sebab Institutinal Ownership
sama halnya dengan pihak principal yang tidak menyukai hedging. Sebab
hedging membutuhkan biaya lebih yang dapat mempengaruhi tingkat

pengembalian (return) yang akan diterima oleh pemegan saham.
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