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Abstract: This,research aims to examine,at the,influence of financial distress, growth options, and 
institutional ownership against hedging activity on manufacturing company in Indonesia stock exchange 

period 2014-2016. To achieve that goal, this ,research using,quantitative.research methods to examine 

the population or a specific sample in,order to test the,hypothesis that,have been set. The.technique of 
data collection is done by libraries and,documentation techniques.,This research using the method,of 

logistic regression because this method is the most representative to,examine,the variables examined. The 

results of this research,indicate: (1) Financial distress had no effect significant hedging,activity,against 
(2) Growth of significant positive effect Options against hedging,activity (3) Institutional ownership of 

significant effect against hedging activities 
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PENDAHULUAN 

Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang dapat merasakan perubahan ekonomi di 

era,zaman,digital sekarang, Salah satu hal yang dapat,dirasakan dari kemajuan perekonomian di 

Indonesia yaitu pada,aspek perdagangannya terutama pada perdagangan internasional. Kemajuan  

ini dapat dilihat dari semakin banyaknya,transaksi bisnis yang dilakukan antar negara yang 

berbeda, misalnya,suatu perusahaan yang berada di Indonesia melakukan transaksi 

pembelian,barang ke negara lain.  

Perusahaan yang,melakukan transaksiaperdagangan,internasional pastinya akan 

menghadapi masalahb yang rumit ketika berurusan dengan pasar domestik, hal ini dikarenakan 

penggunaan mata uang yang berbeda di setiap negara. Perbedaan mata uang dapat menimbulkan 

risiko keuangan bagi perusahaan karena adanya perubahan kurs mata uang asing dan risiko 

tersebut dapat dihindari,dengan melakukan transaksi tunai. Namun, tidak semua transaksi yang 

terjadi pada perusahaan dapat dilakukan secara tunai, sehinggactimbul transaksi hutang,dan 
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piutang dalam mata uang asing, dalam hal ini  suatu perusahaan penting untuk melakukan 

manajemen risiko agar risiko dapat dikelola dengan baik. Jenis risiko yang dapat diminimalisir 

oleh manajemen risiko salah satunya adalah risiko pasar yaitu, dengan dilakukannya teknik 

pengalihan risiko yaitu denganmmelakukan hedging,atau lindung nilai (Brigham dan Houston, 

2001:319).  

Hedging atau lindung nilai adalah suatu instrumen derivatif yang tujuannya untuk 

membendung atau mengoffset dampak negatif dari perubahan suku bunga, kurs mata uang asing, 

dan harga komoditas ( Kieso et al. 2008:48). Instrumen derivatif merupakan salah satu alternatif 

atau pilihan dalam pasar modaldyang cukup berperan. Derivatif merupakan suatu instrumen 

finansial yang imbalan serta nilainya berasal dari, atau bergantung pada sesuatu yang lain yang 

disebut juga sebagai underlying. Derivatif yang seringmdigunakan dan secara umum digunakan 

untuk aktivitas hedging yaitu kontrak,options, kontrak forward, kontrak,future, dan kontrak swap. 

Suatu perusahaan menggunakan instrumen derivatif dalam aktivitas hedging karena derivatif 

merupakan,suatu alat yang dapat merngubah atau meningkatkanneksposur keuangan perusahaan 

(Sherlita, 2006).  

Faktor-faktor yang dapat,mempengaruhi aktivitas hedging bukan hanya  dari faktor 

eksternal saja seperti tingkat suku bunga, fluktuasi, kurs valuta asing, maupun harga komoditas 

namun, aktivitas hedging bisa dipengaruhi dari faktor internal suatu perusahaan. Faktor 

internal,yang mendorong perusahaan melakukan aktivitas hedging diantaranya yaitu untuk 

mengatasi.financial distress, underinvestment problem dan asset substitution problem (Mian, 

1996). Berikut penjelasan dari faktor internal perusahaan yang melakukan aktivitas hedging. 

Faktor internal yang pertama perusahaan melakukan aktivitas hedging yaitu financial 

distress, dimana suatu kondisi perusahaan yang sedang mengalami kesulitan keuangan dan 

terancam bangkrut. Zhu (2010), financial distress menjadi,alasan dalam melakukan aktivitas 

hedging yang dilakukan perusahaan. Financial distress dapat disebabkan oleh faktor 

internalmdan eksternal perusahaan.wFaktor internal diantaranya kesulitan arus kas, besarnya 

jumlah utang, kerugian dalam kegiatan operasional perusahaan. Faktor eksternalnya adalah dapat 

berupa kenaikan tingkat bunga pinjaman. Menurut,Guniarti (2014) dan Hu dan,Wang (2006) 

bahwa financial distress berpengaruh negatif dan signifikan terhadap aktivitas hedging, 

sedangkan menurut Arnold et al. (2014) bahwa financial distress berpengaruh positif terhadap 

aktivitas hedging. Alat ukur yang digunakan pada penelitian ini berbeda dengan penelitian-

penelitian terdahulu yaitu dengan menggunakan Z Score Altman yang dapat memprediksi 

kecendrungan kebangkrutan dan ketidakbangkrutan perusahaan (Altman, 2000).  

Ketika sebuah perusahaan mengalami kesulitan keuangan dari perhitungan Z- Score 

Altman yang semakin rendah, perusahaan  biasanya akan lebih berhati-hati khususnya dalam 

mengelola keuangannya sehingga perusahaan termotivasi untukkmelindungi diri dari berbagai 

risko salah satunya risiko fluktuasi nilai tukar mata uang. Aktivitas hedging dilakukan perusahaan 

untuk mengurangi risiko perusahaan sehingga terhindar dari kesulitan keuangan yang 

ditunjukkan dengan nilai Z Score Altman yang menurun. Nilai Z- Score Altman menurun, 

perusahaan akan terdorong untuk melakukan aktivitas hedging sehingga dapat diketahui bahwa 

hubungan antaranaktivitas hedging dengan nilai Z Score Altman adalah berhubungan negatif, hal 

ini sesuai dengan penelitian Nanceat al. (1993) dan Schubert (2011). 

Faktor internal yang kedua perusahaan melakukan aktivitas hedging yaitu growth options. 

Growth options merupakan suatu hal yang menggambarkan mengenai luasnya peluang atau 

kesempatan berinvestasi bagi perusahaan (Kartikasari, 2007). Perusahaan yang mempunyai 

growth options yang tinggi akan memiliki besarmya kesempatan berinvestasi, sehingga dalam 
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berinvestasi perusahaan akan dihadapkan pada masalah underinvestment cost atau kurangnya 

biaya investasi, akibatnya perusahaan perlu sumber tambahan danameksternal untuk membiayai 

investasi tersebut.  

Menurut,Clark dan Judge (2005) bahwa growth options berpengaruh positif terhadap 

aktivitas hedging. Penelitian dengan hasil yang sama juga dilakukan oleh Klimzack (2008), 

Ameer (2010), serta Ahmad dan Haris (2012) yang menyatakan bahwa growth options 

berpengaruh positif terhadap aktivitas hedging. Perusahaanvdengan tingkat pertumbuhan,yang 

pesat akan menghadapi,underinvestment cost yang lebih besar, sehingga perusahaan lebih 

termotivasi untuk menerapkan kebijakan hedging untuk melindungi aset-aset,perusahaan, tetapi 

menurut Hu dan,Wang (2006)  serta Arnold et, al. (2014) menyatakanbbahwa growth options 

tidak memiliki pengaruh terhadap aktivitas hedging. Penelitian dengan hasil yang sama 

jugamdilakukakan oleh Chaundry et al. (2014) yang menyatakan growth options tidak 

berpengaruh terhadap pengambilan keputusan hedging. Alat ukur yang digunakan pada penelitian 

ini adalah market to book value (MTBV) (AMEER, 2010). Market to Book Value adalah suatu 

rasio harga pasar suatu saham terhadap nilai bukunya yang memberikan pandangan investorbatau 

kesempatan pertumbuhan perusahaaan (Brigham dan Houston, 2010:151).  

Faktor internal yang ketiga perusahaan melakukan aktivitas hedging yaitu Institutional 

Ownership. Menurut Wiley dan Sons (1994:21) mendefinisikan Institutional Ownership sebagai 

saham yang mengembangkan masa depan strategi investasi dimana dengan cara ini mereka bisa 

mengambil keuntungan dari kolektif pengetahuan dan penasihat yang dipilih berdasarkan kinerja 

masa lalu dan membuat peluang untuk mengembangkan perusahaan lebih besar di masa depan.  

Institutional Ownership memiliki peran penting dalam memantau manajemen yang ada 

pada perusahaan karena dengan adanya Institutional Ownership akan meningkatkan pengawasan 

yang lebih intensif sehingga dapat membatasi perilakumopportunistic manager. Kepemilikan 

memberikanmkondisi kepada pemegang saham mayoritas untuk memantau 

manajemenmperusahaan, sehingga diharapkan mampu untuk mengatasi masalah freelrider terkait 

dengan kepemilikan saham dispersi dimana tidak ada pemegang saham tunggal yang artinya 

dapat mengeluarkan biayammonitoring untuk kepentingan semua pemegang saham. Institusi 

yang menanamkan sahamnya di perusahaan pasti mengharapkanmlaba atau keuntungan. 

Informasi tersebutmdapat diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang dianalisis kemudian 

diambil kesimpulan untuk pengambilan keputusan yang nantinya dapat berguna untuk 

perusahaan.   

Institutional ownershipmberpengaruh positif terhadap keputusan hedging perusahaan, 

karena ketika semakin besar Institutional ownership pada perusahaan pihak manajemen akan 

termotivasi melakukan hedging atau lindung nilai yang bertujuan untuk melindungi sebagian 

besar aset yang telah diinvestasikan oleh investor. Pernyataan ini sejalan dengan penelitian yang 

telah diteliti oleh.Ertugrul et al. (2008) dan Tai et al. (2014). Institutional ownership 

dilambangkan dengan (INST) dan diukur dengan melihat besar persentase saham yang dimiliki 

oleh institusi dan dibandingkan dengan jumlah saham yang beredar. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh  financial distress, growth options, 

institutional ownership terhadap aktivitas hedging pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2016. Pada penelitian ini hanya meneliti faktor-faktor internal 

perusahaan melakukan aktivitas hedging, dikarenakan,faktor ini secara langsung berkaitan 

dengan perusahaan melakukan aktivitas hedging yang bisa di control setiap perubahannya dan 

faktor eksternal seperti tingkat suku bunga, fluktuasi, kurs valuta asing tidak bisa di 

prediksimkenaikan atau penurunannya,karena bersifat fluktuatif setiap tahunnya tergantung nilai 
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mata uang asing pada saat itu. Penelitian sebelumnya menguji pengaruh  leverage, financial 

distress, growth options terhadap aktivitas hedging pada perusahaan non keuangan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. Penelitian ini menguji pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2016. Perusahaan manufaktur dipilih 

sebagai.obejek penelitian, karena perusahaan manufaktur menggunakan derivatif sebagai 

kepentingan hedging yaitu untuk melindungi perusahaan dari fluktuasi kurs, valuta asing, suku 

bunga, dan komoditas. Penelitian ini juga penting untuk diteliti dikarenakan ketidakkonsistenan 

hasil penelitian dari beberapa penelitian yang telah dilakukan.  

Berdasarkan uraian diatas, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 

‘’Pengaruh Financial distress, Growth Options, Institutional Ownership terhadap Aktivitas 

Hedging pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-

2016’’. Berdasarkan latarmbelakang yang telah diuraikan maka dapat dirumuskan masalah dalam 

penelitian ini adalah (1) bagaimana pengaruh  financial distress terhadap aktivitas hedging, (2) 

bagaimananpengaruh  growth option terhadap aktivitas hedging, dan (3) bagaimana pengaruh  

institutional Ownership terhadap aktivitas hedging. 

 

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS 

Teori Agensi 

Hubunganmagensi muncul karena terciptanya hubungan kerja antara pihak yang memberikan 

wewenang yaitu principal (investor) dengan pihak yang menerima wewenang yaitu agen 

(manager). Namun adanya hubungan kerja antara pihak investor dengan pihak manager akan 

menimbulkan konflik kepentingan, yang disebabkan oleh sifat oportunistik manager dalam,upaya 

untuk menghindari risiko dan menimbulkan agency cost, yaitu biaya yang harus dikeluarkan oleh 

pihak principal dalam rangka melakukan pengawasan terhadap agen. Konflik kepentingan ini 

dapat dikurangi dengan beberapa cara yaitu menambah presentase kepemilikan saham oleh 

manager (managerial ownership) dan institutional ownership sebagai monitoring agent (Bathala 

et al. 1994).  

Peningkatan kepemilikan saham oleh manajemen dapat mensejajarkan kepentingan 

principal dengan manajemen dan dapat meningkatkan kemakmuran pemegang sahamnya, sebab 

hal itu memaksa manager untuk ikut menanggung semua.konsekuensi dari tindakan mereka 

(Jensen dan Meckling, 1976). Namun (Vo dan Phan, 2014) menyatakan ketika manager 

memegang porsi yang signifikan dari ekuitas perusahaan atau peningkatan kepemilikan oleh 

manajemen mencegah mereka dari penggantian atau hukuman ketika memutuskan sesuatu 

dengan tidak tepat, sehingga meningkatkan perilaku oportunistik manager dalam menghindari 

risiko dari suatu investasi karena umumnya manager tidak menyukai risiko. Keengganan 

manager terhadap risiko tersebut dapat menyebabkan manager.berperilaku oportunistik dengan 

melakukan kebijakan hedging untuk menghindari risiko.  

Konflik kepentingan juga dapat dikurangi melalui peningkatan institutional ownership, 

yang mana keberadaan institutional ownership sebagai agen pengawasan yang aktif (Tai et al, 

2014). Institutional ownership bertindak sama halnya dengan pihak principal yang sama-sama 

tidakmmenyukai perilaku oportunistikmmanager, maka semakin besar institutional 

ownership,pada suatu perusahaan menyebabkan semakin besar tingkat pengawasan dan monitor 

terhadap manager, sehingga mengurangi perilaku oportunistik managermseperti penggunaan 

hedging. 

 

Hedging 
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Hedging atau lindung nilai adalah pembentukan struktur transaksi guna mengurangi risiko yang 

terjadi secara alamiah sebagai bagian dari kebanyakan kegiatan usaha (Stice., Stice & Skousen, 

2005:572). Transaksi hedging dilakukan dengan tujuan untuk meminimalisir atau menghilangkan 

risiko,kerugian yang diakibatkan transaksi valuta asing yang terjadi karena transaksi bisnis, 

misalnya karena perusahaan mempunyai utang dalam valuta asing yang harus dibayar 

dikemudian hari untuk melindungi terjadinya fluktuasi kurs yang berpotensi menimbulkan 

kerugian. 

Menurut Kieso et al. (2008:468) hedging merupakan suatu instrumen derivatif yang 

digunakan untuk membendung atau mengoffset dampak negatif dari perubahan suku bunga, kurs 

tukar mata uang asing, dan harga komoditas. Menurut,Subramanyam dan Wild (2012:2356) 

hedging merupakan suatu kontrak derivatif  yang bertujuan melindungi perusahaan dari adanya 

risiko pasar.  

Berdasarkan pengertian hedging diatas dapat disimpulkan bahwa hedging merupakan 

suatu kebijakan yang digunakan untuk melindungi perusahaan dari risiko-risiko keuangan akibat 

dari kenaikan kurs valuta asing, suku bunga dan harga komoditas.  

 

Financial Distress 

Menurut Platt dan Platt, (1991) financial distress adalah sebagai tahapan penurunan kondisi 

keuangan suatu perusahaan sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuidasi.Menurut Whitaker 

(1999) mendefinisikan financial distress sebagai perubahan harga ekuitas. Menurut Hill et al. 

(1996) menyatakan bahwa perusahaan mengalami.financial distress jika melakukan 

pemberhentian karyawan atau menghilangkan pembayaran dividen.  

Menurut Wruck dalam Sari (2005), financial distress merupakan suatu penurunan kinerja 

(laba), sedangkan Elloumikdan Gueyie dalam Sari (2005) mengkategorikan perusahaan dengan 

financial distress apabila selama dua tahun berturut-turut mengalami laba operasi negatif. 

Menurut Sari (2005), financial distress adalah suatu konsep luas yang terdiri dari beberapa situasi 

dimana suatu perusahaan menghadapi masalah kesulitan keuangan. 

Berdasarkan pengertian financial distress diatas dapat disimpulkan bahwa financial 

distress merupakan ketidakmampuan perusahaan dalam mengelola keuangan perusahaan dan 

menghasilkan laba operasi yang negatif sehingga,mengakibatkan perusahaan tidak mampu untuk 

membayar pinjaman pokok dan bunga pinjamannya.  

 

Growth Options 
Menurut Kartikasari (2007) Growth options merupakan sesuatu yang menggambarkan tentang 

luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan.,Menurut Armanto (2003:57) 

mengatakan bahwa growth options akan memberi kemampuan bagi perusahaan untuk 

meningkatkan nilai bisnisnya di masa datang. Menurut Hafizul (2015:105) growth options 

merupakan suatu faktor internal perusahaan yang mempengaruhi sebuah perusahaan melakukan 

aktivitas hedging. Berdasarkan pengertian diatas, dapat disimpulkan bahwa growth options 

merupakan kesempatan dalam berinvestasi yang dapat memajukan dan mengembangkan 

perusahaan di masa yang mendatang. 

 

Institusional Ownership 

Institusional Ownership adalah rasio yang menggambarkan seberapa besar saham yang dimiliki 

oleh lembaga atau sebuah institusi didalam perusahaan. Perusahaan dengan kepemilikian institusi 

yang lebih besar cenderung untuk tidak,melakukan hedging (Wang dan Fan, 2011). Menurut 
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Wiley &mSons (1994:21) mendefinisikan Institutional Ownership diartikan sebagai saham yang 

mengembangkan masa depan strategi investasi dengan cara inimmereka bisa mengambil 

keuntungan dari kolektifmpengetahuan dan penasihat yang dipilih berdasarkan kinerja masa lalu 

dan membuat peluang untuk mengembangkan perusahaan lebih besar di masa depan.  

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Tai et al. (2014) menyebutkan bahwa institutional 

ownership yang besar dalam suatu perusahaan mendorong institusi,memainkan peran penting 

sebagai pengawas aktif. Intitusi mungkin akan mendorong managermuntuk berinvestasi layaknya 

orang bijaksana. Investor institusi termotivasi untuk mengurangi risiko yang ada dalam 

perusahaan yang diinvestasikannya. 

Institutional Ownership adalah persentase saham yang dimiliki oleh institusi, seperti 

perusahaan investasi, bank, perusahaan asuransi, maupun perusahaan lain. Hasil studi Moh’d, 

et.al (1998) seperti dikutip Aryani (2001) menyatakan bahwa bentuk distribusi saham di antara 

pemegang saham dari luar salah satunyamadalah institutional ownership, yang dapat mengurangi 

biaya-biaya dalam masalah keagenan.  

Hal ini disebabkan karena kepemilikan merupakan sumber kekuasaan yang dapat 

digunakan untuk mendukung atau sebaliknya menantang keberadaan manajemen, maka 

penyebaran power menjadi suatu hal yang relevan. Tingkat institutional ownership yang tinggi 

akan menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar oleh investor institusional, sehingga dapat 

mengurangi perilaku opportunistik manager. 

Berdasarkan pengertian diatas, dapat disimpulkan bahwa institutional ownership 

merupakan proporsi kepemilikan saham oleh institusi pendiri perusahaan bukan 

institusi,pemegang saham publik yang dapat memberikan keuntungan bagi perusahaan di masa 

yang datang.  

 

Pengaruh Financial Distress terhadap Hedging 

Hedging atau lindung nilai lebih bernilai ketika perusahaan sedang mengalami kesulitan 

keuangan karena hedging sendiri dapat meminimalisir risiko yang ada pada perusahaan sehingga 

kerugian diterima di masa depan dapat diantisipasi dibandingkan jika perusahaan tidak 

melakukanmhedging sama sekali. Pernyataan ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 

Arnold et al. (2014) yang menunjukkan bahwa financial distress berpengaruh positif terhadap 

aktivitas hedging. Hasil penelitian yang sama juga dilakukan oleh Guniarti (2011), Fay (2011) 

yang menyatakan bahwa financial distress berpengaruh signifikan terhadap aktivitas hedging. 

Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan, maka hipotesis penelitian ini: 

H1: Financial distress berpengaruh siginifikan positif terhadap aktivitas hedging 

 

Pengaruh Growth Options terhadap Hedging 

Seorang manager lebih banyak mengetahui informasi keuangan dari pada investormkarena 

manager lebih,mengetahuimkondisi keuangan yang sebenarnya di dalam perusahaan 

dibandingkan investor yang hanya bisa melihat laporanmkeuangan saja. Ketika perusahaan 

memprediksi jika investasi nya mengalami kerugian atau beresiko perusahaan dapat melakukan 

hedging untuk meminimalisir risiko tersebut. Dengan demikian, perusahaan akan tetap 

bisa,berinvestasi dengan aman.  

Pernyataan inimdidukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Clark dan Judge (2005) 

yang menunjukkan bahwa growth options berpengaruh positif dengan penerapan hedging 

menggunakan instrumenhderivatif. Hal ini juga didukung oleh penelitian,Klimzack (2008), 

Ameer (2010) serta Ahmadgdan Haris (2012). Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan, maka 
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hipotesis penelitian ini:  

H2: Growth options berpengaruhmsignifikan positif terhadap aktivitas hedging 

 

Pengaruh Institutional Ownership Terhadap Hedging 

Institusional Ownership adalah rasio yang menggambarkan seberapa besar saham yang dimiliki 

olehmlembaga atau sebuah institusi didalam perusahaan. Perusahaan dengan kepemilikian 

institusi yang lebih besar cenderung untuk tidak melakukanmhedging (Wang dan Fan, 2011).  

Institutional ownership berpengaruh positif terhadap keputusan hedging perusahaan, dimana 

semakin tinggi institutional ownership pada sebuah perusahaan akan membuat probabilitas 

perusahaan melakukan hedging semakinmbesar, karena semakin tinggi kepemilikan mendorong 

institusi untuk mengawasi dan memotivasi managermuntuk melakukan hedging untuk 

melindungi investasi dari investor institusi pada perusahaan. 

Pernyataan ini didukung oleh penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Batram et al, 

(2009), Taimet al, (2014). Ertugrul,et a,l (2008) juga menyatakan bahwa institutional ownership 

berpengaruh positif terhadap hedging dan menunjukanmbahwa hedging memberikan manfaat 

padampemegang saham institusional. Berdasarkanmuraian yang telah dijelaskan, maka hipotesis 

penelitian ini: 

H3: Insitutional Ownership berpengaruh signifikan positif terhadap Aktivitas Hedging 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Jenismpenelitian ini adalah penelitian.kausal, penelitian kausal adalah penelitian untuk 

mengetahui hubungan antara satu variabel dengan variabel lainnya atau bagaimana suatu 

variabel mempengaruhi variabel lainnya. Penelitian ini bertujuanmuntuk mengetahui bagaimana 

pengaruh financial distress, growth options, dan institutional ownership terhadap aktivitas 

hedging pada perusahaan manufaktur.  

 

Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayahmgeneralisasi,yang terdirimatas: obyek/subyek yang 

mempunyai.kualitas dan karakteristik tertentu yangmditetapkanmoleh peneliti untukodipelajari 

dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur yangmterdaftar di Bursa Efek Indonesia ( BEI ) pada tahun 2014-2016. 

Teknik pengambilanmsampel pada penelitian ini menggunakan teknik purposive 

sampling yaitu teknik pengambilan sampel berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. Perusahaan 

yang akan diteliti adalah perusahaan manufaktur, kriteria sampel dalammpenelitian ini adalah :  

a. Perusahaan,manufaktur yang terdaftar di BEI yang menerbitkan laporan keuangan yang telah 

diaudit,untuk periode yang berakhir 31 Desember selama periode penelitian yaitu tahun 

2014-2016. 

b. Perusahaan manufaktur yangmmenyajikan laporan keuangan  dalam mata uang rupiah 

selama periode penelitian yaitu tahun 2014-2016. 

c. Perusahaan yang tidak memilikilekuitas negatif,selama periode penelitian yaitu 2014-2016. 

d. Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data penelitian selama periodempenelitian. 

 

 

 

Jenis, Sumber, Dan Teknik Pengumpulan Data 
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Jenis datamyang digunakan dalam penelitian ini adalah data dokumenter yang berupa laporan 

keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2014-2016. Sumber data 

dalam penelitian ini adalah sumber datamsekunder yaitu data yangmdiperoleh secara tidak 

langsung dan data tersebut sudah diolah oleh pihak lain. Data diperoleh dari,akses internet 

melalui www.idx.co.id Teknikmpengumpulan data ini menggunakan dua macam variabel yaitu 

variabel dependen atau variabel,terikatmdan variabel independen atau variabel ,bebas. 

 

Variabel Penelitian, Definisi, dan Pengukurannya 

Variabel Dependen (Variabel terikat/Y) 

Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi,akibat, karena adanya 

variabel bebas. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah aktivitas hedging,yang diukur 

dengan variabel biner untuk menunjukkan apakah atau tidak sebuah perusahaan menggunakan 

derivatif sebagai,aktivitas hedging. Hedging itu sendiri merupakan suatu instrumen derivatif 

yang tujuannya,untuk membendung dampak negatif dari perubahan suku bunga, kurs mata,uang 

asing dan harga komoditas (Kieso et al.2008:48). Dan untuk mengetahui perusahaan melakukan 

atau tidak melakukan hedging, yaitu dengan melihat catatan atas laporan.keuangan tahunan pada 

bagian instrumen,derivatif perusahaan  manufaktur yang terdaftrar di BEI tahun,2014-2016 
 

Variabel Independen (Variabel Bebas/X) 

Variabel independen dalam penelitian ini ada tiga, yaitu sebagai berikut: 

a) Financial distress 

Financial distress merupakan suatu kondisi perusahaan yang sedang mengalami kesulitan 

keuangan dan terancam bangkrut. Perlindungan terhadap risiko dengan melakukan hedging dapat 

mengurangi risiko terjadinya kesulitan keuangan (financial distress) yang berujung pada 

kebangkrutan pada perusahaan (Guniarti, 2014).  Pada penelitian ini diukur dengan 

menggunakanmZ-Score Altman, dikarenakan Z-score Altman,merupakan suatu rasio yang dapat 

mengukur serta memprediksi kecendrungan dan ketidakbangkrutan perusahaan (Altman 2000) 

yang dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

    

Dimana : 

X1 = Modal Kerja / Total Aset 

X2 = laba ditahan / Total Aset 

X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak  / Total Aset 

X4 =  Nilai Pasar Ekuitas / Total Utang 

X5 = Penjualan / Total Aset 

 

b) Growth options 

Growth options merupakan suatu hal yang menggambarkan,mengenai luasnya peluang atau 

kesempatan berinvestasi (Kartikasari,2007). Proksi,yang digunakan untuk mengukur growth 

options pada penelitian ini adalah market to book value (MTBV). Market to book value adalah 

rasio harga pasar,suatu saham terhadap nilai bukunya yang dapat,memberikan indikasi 

pandangan investor atas peluang pertumbuhan perusahaan (Brigham dan Houston,2010:151). 

Market to,book value ini dapat dirumuskan dengan :  

 

MTBV =  

http://www.idx.co.id/
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c) Institutional Ownership 

Institutional Ownership merupakan,saham yang dapat mengembangkan masa depan strategi 

investasi dimana dengan cara ini mereka dapat mengambil keuntungan dari kolektif untuk 

mengembangkan perusahaan,menjadi lebih besar (Wiley dan Sons,1994). Institutional ownership 

menunjukan persentase saham yang dimiliki oleh institusi atau lembaga dalam sebuah 

perusahaan. Institutional ownership  dapat diukur dengan melihat persentase saham yang 

dimiliki oleh institusi,dibandingkan dengan persentase saham keseluruhan perusahaan. 

Institutional ownership dapat dirumuskan sebagai berikut: 

  

INST =  

 

Teknik Analisis Data 

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis regresi,logistik 

(logistic regression). Penguji,hipotesis dilakukan dengan menggunakan regresi logistik karena 

variabel dependen (Y) diukur dengan variabel dummy dan variabel independennya,(X) dapat 

berupa kombinasi,variabel kontinyu maupun variabel kategori (Ghozali, 2009 : 71).  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

a. Analisis Deskriptif 

 
Tabel 8. Analisis Deskriptiv 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

HEDGING 180 0 1 ,52 ,501 

FINANCIAL 

DISTRESS 

180 -,73 48,51 4,3987 5,56032 

GROWTH OPTION 180 ,12 22,29 2,1286 2,82999 
ISTITUSIONAL 

OWNERSHP 

180 ,11 9,36 1,5667 ,83059 

Valid N (listwise) 180     

                Sumber : Olahan Data SPSS 21 Tahun 2018 

 

Jumlah unit analisis (N) dalam penelitian sebanyak 180 unit analisis yang terdiri,dari 60 

perusahaan,manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2016.Variabel 

Dependen Pada Penelitian ini Merupakan Hedging,(Y)  pada perusahaan yang menjadi sampel 

pada penelitian ini memiliki nilai minimum sebesar 0 dan maximumssebesar 1, sedangkan nilai 

rata-rata sebesar 0,52 dengan standar deviasi sebesar 0,50. 

Variabelmindependen berupa Financial distress (X1) pada perusahaan manufaktur yang 

menjadi sampel,dalam penelitian ini memiliki nilai minimum sebesar -0,73 dan nilai maksimum 

sebesar 48,51 sedangkan nilai rata-rata nya yaitu sebesar 4,39 dengan standar deviasi sebesar 

5,56. Variabel independenmberupa Growth options  (X2) pada perusahaan manufaktur yang 

menjadi sampel dalam penelitian ini memiliki nilai minimum sebesar 0,12 dan nilai maksimum 

sebesar 22,29 sedangkanmnilai rata-rata nya yaitu  sebesar 2,82 dengan standar deviasi sebesar 

2,82. Variabel independen berupa.Institutional ownership (X3) pada perusahaan manufaktur yang 

menjadi sampel dalam penelitian ini memiliki nilai minimum sebesar 0,11 dan nilai maksimum 

sebesar 9,36 sedangkan nilai rata-rata.sebesar 1,56 dengan standar deviasi sebesar 0,83. 
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b. Hasil Uji Hipotesis 

Menilai Model Regresi 

 
Tabel 9. Uji Kelayakan Model Regresi 

  

 

 

 Sumber: Olahan data SPSS 21 Tahun 2018 

 

Dari hasil data,output diatas menunjukkan nilai Hosmer and LemeshowpGoodness of Fit Test 

sebesar 2,551 denganfsignifikansi sebesaru0,959. Berdasarkan,hasil tersebut, nilai signifikansi 

lebih dari 0,05 makamdapatidisimpulkan bahwa model mampu memprediksi nilai observasinya. 

 

MenilaipKeseluruhanoModel (Overall Model Fit) 
 

Tabel 10. 

Uji OveralllModel Fit 

 
Block Number = 0 
Iteration Historya,b,c 

Iteration -2 Log 

likelihood 

Coefficients 

Constant 

Step 0 
1 249,177 ,089 

2 249,177 ,089 

                      Sumber: Olahan Data SPSS 21 Tahun 2018 

 

Tabel 11. 

 Uji OverallmModel Fit 

    Block Number = 1 
Iteration Historya,b,c,d 

Iteration -2 Log 

likelihood 

Coefficients 

Constant X1 X2 X3 

Step 1 

1 235,842 -,139 ,021 ,145 -,111 

2 234,369 -,241 ,033 ,212 -,137 

3 234,322 -,264 ,037 ,224 -,141 

4 234,322 -,264 ,037 ,224 -,141 

       Sumber: Olahan data SPSS 21 Tahun 2018  

 

Hasilmpadamtabel 10 merupakan nilai -2 Log likelihood yang terdiri dari konstanta saja, 

sementara pada.tabel 11 nilai -2 Logklikelihood terdiri dari konstanta dan variabel bebas. Nilai -2 

Log likelihood yang hanya memasukkan kostanta saja adalah sebesar 249,117. Sedangkan nilai 2 

Log likelihood yang memasukkanmkonstanta dan variabel bebas adalah sebesar 234,322. 

Perbandingan kedua nilai 2 Log likelihood tersebut sebesar 14,795, penurunan Likelihood (-2LL) 

ini.menunjukkan model regresi yang lebih baik,dengan kata lain model yang dihipotesiskan fit 

dengan data. 

                 Hosmer and Lemeshow Test 

 

Step Chi-square Df Sig. 

1 2,551 8 ,959 
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Koefesien Determinasi  (Nagelkerke R.Square) 

 
Tabel 12. 

Uji Koefisien Determinasi 

Model Summary 

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 

1 
234,322a ,079 ,106 

 

Hasil data output tersebut, nilai Nagerkerke R. Square sebesar 0,106 yang,berartivariabel 

dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen sebesar 10,6 %,sedangkan sisanya 

sebesar 89,4% dijelaskan oleh variabel independen lain diluar model penelitian ini. 

 

Menganalisis Koefesien Regresi Logistik 

 
Tabel 13. 

Koefisien Regresi Logistik 

Variables in the Equation 

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

Step 1a 

X1 ,037 ,059 ,393 1 ,531 1,038 

X2 ,224 ,114 3,883 1 ,049 1,251 

X3 -,141 ,202 ,486 1 ,486 ,868 

Constant -,264 ,388 ,464 1 ,496 ,768 

Sumber : Olahan Data SPSS 21 Tahun 2018 

 

Pada tabel 13 pengujian persamaan regresi logistik diperoeh model regresi logistik sebagai 

berikut: 

 ) = -0,264 +l0,037X1 + 0,224 X2- 0,141 X3 +lE 

 

Keterangan: 

Ln  =  log of odds 

P  = Probabilitas /pkemungkinan aktivitas hedging 

X1   = Financial distress 

X2    = Growth options 

X3          = Institutional ownership 

E    = Epsilon (error term) 

 

 

 

 

Pengujian hipotesis  
Tabel 14.  
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Wald Statistic 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

          Sumber : Olahan Data SPSS 21 Tahun 2018 

 

Pada.tabel.14.di atas pengujian dilakukan dengan cara membandingkan tingkat 

signifikansi (sig) dengan tingkat kesalahan (α). Penelitian ini menggunakan α sebesar 5%, maka 

kesimpulan yang dapat diambil yaitu: 

1. Hipotesis 1 menyatakan bahwa financial distress berpengaruh signifikan positif terhadap 

probabilitas hedging..Hasil pengujian menunjukkan bahwa financial distress memiliki 

koefisien regresi sebesar 0,037 dan tingkat,signifikansi sebesar 0,531 yang lebih besar dari 

nilai α.(0,05). Berdasarkan hasilmtersebut dapat disimpulkan H1 ditolak. Hal ini menandakan 

bahwa financial distress tidak berpengaruh signifikan terhadap probabilitas hedging. 

2. Hipotesis 2 menyatakan bahwa,growth options berpengaruh signifikan positif terhadap 

probabilitas hedging. Hasil pengujian menunjukkan bahwa Growth,options memiliki 

koefisien regresi sebesar 0,224 dan tingkat signifikansi sebesar 0,049 yang lebih kecil dari 

nilai α (0,05). Berdasarkan,hal tersebut dapat disimpulkan H2 diterima. Hasil ini menandakan 

bahwa growth options berpengaruh signifikan positif terhadap aktivitas hedging 

3. Hipotesis 3 menyatakan bahwa nsitutional Ownership berpengaruh signifikan positif terhadap 

probabilitas hedging. Hasil pengujian menunjukkan bahwa Insitutional Ownership memiliki 

koefisien regresi sebesar -0,141 dan tingkat,signifikansi sebesar 0,486 yang lebih besar dari 

nilai α (0,05). Berdasarkan hal tersebut dapat disimpulkan H3 ditolak. Hasil ini menandakan 

bahwa,nstitutionsl Ownership tidak berpengaruh signifikan positif terhadap probabilitas 

hedging. 

 

PEMBAHASAN  

Pengaruh Finacial Distress Terhadap Hedging 

Pada tabel 14 menunjukkan hasil regresi,logistik terhadap variabel financial distress memiliki 

nilai koefisien regresi sebesar 0,037 dan pada pengujian,hipotesis menunjukkan tingkat 

signifikansi sebesar 0,531 yang lebih besar dari nilai α (0,05).,Dari pengujian hipotesis pertama 

dapat disimpulkan,H1 ditolak. Hal ini menandakan bahwa financial distress tidak berpengaruh 

signifikan terhadap probabilitas hedging, yang berarti bahwa naik atau turunnya nilai financial 

distress tidak akan berpengaruh terhadap ada atau tidak nya heding di sebuah perusahaan. 

 

Pengaruh Growth Options Terhadap hedging  

Pada table 14 dapat dilihat bahwa regresi,logistik dari variabel growth options berpengaruh 

signifikan terhadap hedging. Hal ini terlihat dari hasil,signifikan dari variabel ini yaitu 0,049 < 

(α) 0,05. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Ameer (2010) yang menyatakan bahwa 

untuk mengurangi,ketergantungan pada pendanaan eksternal yang cukup mahal dan besar dalam 

berinvestasi yang dapat menyebabkan kurangnya investasi, Perusahaan dapat 

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

Step 1a 

X1 ,037 ,059 ,393 1 ,531 1,038 

X2 ,224 ,114 3,883 1 ,049 1,251 

X3 -,141 ,202 ,486 1 ,486 ,868 

Constant -,264 ,388 ,464 1 ,496 ,768 
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melakukan,pilihan,yaitu dengan melakukan aktivitas hedging dengan menggunakan instrumen 

derivatif,untuk meminimalisir risiko tersebut. 

 

a. Pengaruh Institutional Ownership Terhadap Hedging 

Hasil regresi logistic.untuk hipotesis 3,menunjukkan bahwa Institutional Ownership memiliki 

koefisien regresi sebesar -0,141 dan tingkat,signifikansi sebesar 0,486 yang lebih besar dari nilai 

α (0,05). Hasil ini menyatakan bahwa Institutional Ownership tidak berpengaruh signifikan 

terhadap hedging yang berarti,bahwa ada atau tidaknya Institutional Ownership dari suatu 

perusahaan,tidak akan ada pengaruhnya terhadap hedging pada suatu perusahaan. 

 

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

Simpulan 

Berdasarkan hasil temuan penelitian dan pengujian hipotesis yang telah dilakukan dapat 

disimpulkan bahwa: 

1. Financial distress, Growth options, Institutional ownership berpengaruh secara 

simultan,terhadap Hedging pada  perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2014-2016 dengan nilai Nagerkerke R. Square sebesar 0,106 

yang,berarti variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen sebesar 10,6 

%.,sedangkan sisanya sebesar 89,4 %,dijelaskan oleh variabel independen lain diluar model 

penelitian ini. 

2. Financial distress tidak,berpengaruh signifikan terhadap hedging pada perusahaan 

manufaktur yangnterdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2016. Hasilmpenelitian 

ini mengindikasikannbahwa tinggi rendahnya Financial distressmpada.perusahaan 

tidak,berpengaruh,terhadap hedging perusahaan tersebut. 

3. Growth options berpengaruh signifikan,positif terhadap hedging pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2016. Hasil penelitian 

inimmengindikasikan bahwa semakin tinggi Growth options maka akan,berpenaruh terhadap 

ada atau tidaknya hedging. 

4. Institutional ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap hedging pada 

perusahaanmmanufaktur yang terdaftarmdi Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2016. 

Hasil,penelitian ini mengindikasikan bahwa tinggi rendahn Institutional ownership 

pada.perusahaan tidak akan berpengaruh terhadap hedging. 

 

Keterbatasan  

1. Periode,penelitian ini hanya mencakup 3 tahun dengan sampel 60 dari 180 populasi. Hal 

ini,dikarenakan keterbatasan informasi terkait variabel penelitian tidak lengkap. 

2. Nilai Nagerkerke,R. Square pada penelitian ini 0,106,yang berarti variabel dependen yang 

dapat dijelaskan oleh variabel,independen sebesar 10,6 %, yang menunjukkan bahwa masih 

banyak variabel lain yang memiliki kontribusi besar dalam,mempengaruhi aktivitas hedging. 

 

 

 

 

 

Saran 
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Berdasarkanlketerbatasan yang ada pada penelitian ini, maka saran dari peneliti atas penelitian 

ini adalah: 

1. Bagi perusahaan,emiten seharusnya: 

Manajemenmbersedia untuk mengungkapkan informasi-informasi yang digunakan untuk 

penelitian ini secara sukarela karena hal tersebut akan membuat penelitian kedepannya,lebih 

mudah mendapatkan data sehingga hasil yang didapatkan dapat,mencerminkan kondisi 

sebenarnya dan dapat digunakan oleh perusahaan untuk bahan evaluasi. 

2. Bagi peneliti selanjutnya: 

a. Mencari reverensi lain,untuk perusahaan yang akan dijadikan sampel penelitian, misalnya 

dari sektor jasa, keuangan atau.sektor tambang. 

b. Menambah variabel lain yang diidentifikasi dapat mempengaruhi hedging karena 

rendahnya,nilai Nagerkerke R. Square yang dihasilkan dalam penelitian ini. Misalnya 

variabel lain, seperti: Leverge, likuiditas, kepemilikan manajerial, pajak, dan price earning 

ratio. 

c. Menggunakan.proksi lain selain dari proksi yang peneliti gunakan dalam penelitian ini.  
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