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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Arus globalisasi yang kian pesat dan semakin berkembangya zaman 

membuat perusahaan  dapat beroperasi tidak terbatas pada satu wilayah negara 

saja melainkan melewati batas negara. Globalisasi memberi peluang perusahaan 

untuk melakukan ekspor maupun impor barang, pendanaan luar negeri, dan 

ekspansi bisnis. Selain diuntungkan dengan berbagai peluang, perusahaan juga 

harus menghadapi berbagai risiko ketika masuk ke dalam bisnis internasional. 

Friska & Musdholifah (2017) mengatakan risiko adalah ketika hasil yang 

didapatkan kemungkinan tidak sesuai dengan apa yang diharapkan. Gatot et al 

(2015)  menyatakan bahwa perusahaan kemungkinan akan menghadapi risiko 

kondisi politik, ekonomi luar negeri, dan pergerakan nilai tukar ketika 

memutuskan untuk memasuki bisnis internasional.  

Aktivitas bisnis internasional menggunakan mata uang asing. Akibatnya 

timbul ketidakpastian mengenai seberapa besar pendapatan maupun pembayaran 

atas kewajiban perusahaan yang akan terjadi di waktu mendatang. Ketidakpastian 

inilah yang dimaksud risiko nilai tukar valuta asing. Risiko nilai tukar merupakan 

risiko yang disebabkan fluktuasi nilai tukar suatu mata uang terhadap mata uang 

lainnya. Nilai tukar Rupiah terhadap mata uang lain terutama USD lebih sering 

mengalami pelemahan atau devaluasi. Hal inilah yang menyebabkan perusahaan 
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harus berusaha agar tidak mengalami terlalu banyak kerugian akibat pelemahan 

mata uang Rupiah.  

Gambar 1.1 di bawah ini yang menunjukkan pergerakan nilai tukar rupiah 

terhadap dolar AS selama periode 2013–2017. 

 

  Sumber : Bank Indonesia (Data Diolah) 

 

Pada Grafik 1 menunjukan fluktuasi kurs dollar pada periode 2013 - 2017, 

nilai tukar rupiah terhadap dollar cenderung berfluktuasi dan terus melemah dari 

tahun 2013 hingga tahun 2017. Pelemahan itu dapat berpengaruh pada kinerja 

beberapa operasional maupun keuangan emiten. Alfred Nainggolan Kepala Riset 

Koneksi Kapital menyatakan bukan hanya dari sisi operasional saja. Namun, 

pelemahan rupiah tersebut memberikan pengaruh terhadap surat utang perusahaan 

yang berdenominasi dollar AS. Hal ini bisa meningkatkan beban keuangan 

perusahaan karena mereka akan membayar cicilan pokok menggunakan dolar. 

"Emiten properti biasanya pakai surat utang redominasi dolar, ini yang paling 

signifikan," imbuhnya. 
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Seperti yang pernah terjadi pada Pengembang kawasan industri, PT Jababeka 

Tbk (KIJA) mengalami penurunan laba bersih sebesar 81,36% sampai September 

2015 menjadi Rp 71 miliar akibat nilai tukar rupiah yang anjlok. Sekertaris 

Perusahaan Jababeka Muljadi Suganda mengatakan “Rugi selisih kurs tersebut adalah 

jumlah selisih bersih dari laba selisih kurs aktivitas operasi perusahaan dan laba nilai 

pasar atas kontrak lindung nilai terhadap rugi selisih kurs akibat revaluasi atas 

aktivitas pendanaan (pinjaman dalam mata uang dolar) sebesar Rp 593 miliar,” 

ungkapnya. 

Perusahaan properti Grup Bakrie, PT Bakrieland Development Tbk (ELTY) 

juga pernah mencatat kerugian sebesar Rp 78 miliar di kuartal II-2015. Pendapatan 

perseroan juga turun 40,77% menjadi Rp 629,1 miliar di kuartal II-2015 

dibandingkan dengan periode yang sama tahun sebelumnya Rp 1,062 truliun. 

Direktur and Chief Development Officer ELTY Agus J Alwi saat Public Expose di 

Aston Rasuna, Epicentrum Jakarta, selasa (13/10/2015) menjelaskan bahwa kerugian 

yang terjadi salah satunya disebabkan karena rugi kurs. Banyak utang perseroan 

dalam bentuk dolar AS. “Posisi net income rugi, adanya pelemahan kurs rupiah, kita 

ada exposure utang dolar yang cukup besar kemudian bunga Equity Link Bond,” sebut 

dia. 

Fenomena lainnya yang pernah terjadi akibat penurunan nilai mata uang yaitu 

pada PT Alam Sutera Tbk (ASRI), membukukan penurunan laba bersih pada kuartal 

III 2015 sebesar 93,58% menjadi Rp 62,58 miliar atau Rp 3,24 per saham dari laba 

bersih pada periode yang sama tahun 2014 yaitu sebesar Rp 818,92 miliar atau Rp 

41,68 per saham. Penurunan kinerja ASRI tersebut terutama disebabkan oleh 
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kerugian kurs pada kuartal III 2015 sangat besar yaitu Rp 791,32 miliar, sedangkan 

pada kuartal III 2014 masih membukukan kerugian kurs sebesar Rp 54,66 miliar.  

PT Lippo Karawaci Tbk (LPKR) mencatatkan perolehan laba bersih setelah 

pajak pada kuartal III-2015 sebesar Rp 66 miliar. Dibanding periode yang sama tahun 

lalu yang tercatat sebesar Rp 1 triliun, perolehan laba ini tercatat turun signifikan 

hingga 93,4%. Hal ini berbanding terbalik dengan catatan perolehan pendapatan 

sebesar Rp 6,8 triliun, meningkat 10% dibanding periode yang sama tahun lalu 

sebesar Rp 6,1 triliun. Sayang hal tersebut tak cukup mengimbangi besarnya tekanan 

dari pelemahan nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (AS). "Perlemahan 

kurs rupiah terhadap dolar AS di luar perkiraan telah berdampak negatif terhadap laba 

bersih perseroan, sehingga untuk periode sembilan bulan tahun 2015 terdapat 

kerugian nilai tukar mata uang asing yang belum terealisasi sebesar Rp 786 miliar, " 

terang Presiden Direktur Lippo Karawaci, Ketut Budi Wijaya dalam keterangan 

tertulis, Senin (30/11/2015). 

Dalam transaksi tagihan valas, aktiva atau pasiva dalam valas, penjualan 

dan pembiayaan dalam valas jika dikaitkan dengan rupiah maka ada risiko nilai 

tukar. Risiko tersebut dapat dikendalikan oleh perusahaan apabila terdapat 

manajemen risiko dengan cara melaksanakan kegiatan lindung nilai (hedging). 

Jika sebuah perusahaan tidak mengelola risiko nilai tukarnya, maka dalam kondisi 

fluktuasi yang sedang terjadi dapat menciptakan kerugian bagi perusahaan yang 

berkaitan. Kerugian tersebut dapat menjadi sesuatu yang sangat besar dan tidak 

terkait dengan kebijakan usaha. Sebab perusahan mempunyai kewajiban untuk 

membayar dalam valas.  Perusahaan yang tadinya dalam kondisi solven atau sehat 

bisa dalam waktu singkat menjadi insolven atau tidak sehat, apabila tidak 
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melakukan hedging dalam bertransaksi valas. Apabila perusahaan yang tidak 

melakukan hedging dalam bertransaksi valas itu mengalami kebangkrutan akan 

berdampak secara makro dan wanprestasi kewajibannya kepada negaranya. Hal 

ini berdampak pada stabilitas sistem keuangan dan ekonomi Indonesia. Apalagi di 

Indonesia perusahan valas hampir 70% selalu menyelesaikan transaksi dengan 

spot . 

Menurut Faisal (2001:9) hedging adalah tindakan yang dilakukan oleh 

perusahaan untuk menghindari/mengurangi risiko kerugian atas valas sebagai 

akibat dari terjadinya transaksi bisnis. Sedangkan Hanafi (2006:261) 

mendefinikan hedging pada dasarnya mentransfer risiko kepada pihak lain yang 

lebih bisa mengelola risiko lebih baik melalui transaksi instrumen keuangan. 

Hedging berkaitan dengan manajemen risiko di masa depan, praktik hedging 

sebenarnya mirip dengan praktik manajemen risiko lain. Seperti, asuransi yang 

lebih umum dikenal dan digunakan masyarakat. Asuransi mensyaratkan ada pihak 

yang ingin melindungi diri, kekayaan atau harta dari risiko sehingga bersedia 

membayar premi ke pada pihak lain yang bersedia menanggung bila terjadi risiko, 

dalam hal ini adalah perusahaan asuransi. Hedging pun demikian, dalam konteks 

hedging, ada pengusaha yang ingin melindungi bisnisnya dari gejolak dan risiko 

nilai tukar yang seperti yang diketahui bahwa nilai tukar selalu berubah dari 

waktu ke waktu. 

Strategi hedging yang digunakan oleh perusahaan atas transaksi-transaksi 

keuangnnya, instrument derivatif salah satu alternatif dalam pasar modal yang 

cukup berperan (Jiwandhana & Triaryati, 2016). Derivatif merupakan instrumen 
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keuangan yang nilainya berasal dari nilai aset lain, kelompok aset, atau variable 

ekonomis seperti harga saham, obligasi, harga komoditas, tingkat bunga, atau kurs 

pertukaran valuta (Subramanyam & Wild, 2013:356). Kebijakan perusahaan yang 

melakukan aktivitas hedging pada dasarnya telah termotivasi oleh keinginan 

perusahaan untuk memaksimumkan kekayaan pemegang sahamnya (shareholder 

value maximization), dengan mengurangi biaya transaksi yang berkaitan dengan 

financial distress. Dimana biaya transaksi adalah biaya yang ditimbulkan oleh 

aktivitas transaksi multinasional perusahaan yang sangat rentan terhadap fluktuasi 

valuta asing. 

Selain dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti fluktuasi tingkat suku 

bunga, kurs valuta asing maupun harga komoditas, faktor internal pada 

perusahaan juga merupakan faktor sebuah perusahaan dalam melakukan aktivitas 

hedging. Seperti variable leverage,  financial distress, growth opportunity, dan 

liquidity. 

Leverage merupakan tingkat kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka panjangnya. Rasio yang tinggi menunjukan bahwa perusahaan 

menggunakan hutang yang tinggi yang berarti dapat meningkatkan profitabilitas, 

tetapi di lain pihak juga dapat meningkatkan risiko. Perusahaan yang memiliki 

eksposur transaksi akan memiliki hutang dalam denominasi mata uang asing (U$ 

dolar) sehingga memiliki risiko fluktuasi nilai tukar mata uang. Ketika mata uang 

lokal (rupiah) terdepresiasi, maka nilai hutang dalam denominasi mata uang asing 

(U$ dolar) akan meningkat. Peningkatan nilai hutang dapat merugikan perusahaan 

dalam usaha pemenuhan kewajiban hutangnya, yakni adanya risiko gagal bayar 
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hutang. Dengan risiko yang semakin besar maka perusahaan perlu melakukan 

manajemen risiko untuk mengurangi dampak buruk risiko tersebut pada 

perusahaan. (Guniarti, 2014). 

Financial distress merupakan suatu kondisi yang menunjukkan tahap 

penurunan dalam kondisi keuangan perusahaan yang terjadi sebelum terjadinya 

kebangkrutan. Penelitian Guniarti (2014) menunjukkan bahwa financial distress 

menjadi alasan dalam melakukan aktivitas hedging yang dilakukan perusahaan. 

Perlindungan terhadap risiko dengan melakukan hedging dapat mengurangi risiko 

terjadinya kesulitan keuangan (financial distress) yang berujung pada 

kebangkrutan pada perusahaan. 

Growth Opportunity adalah sesuatu yang menggambarkan tentang luasnya 

kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan. Perusahaan yang 

mempunyai kesempatan pertumbuhan yang tinggi membutuhkan tambahan modal 

dari pihak eksternal dalam jumlah yang kuat untuk membiayai kegiatan-kegiatan 

perusahaan. Modal eksternal tersebut dapat diperoleh dari pihak luar negeri 

sehingga terdapat risiko perubahan nilai tukar mata uang. Ketika mata uang lokal 

(rupiah) terdepresiasi/ melemah terhadap mata uang asing (U$ dolar), akan 

menyebabkan nilai hutang dalam denominasi mata uang asing (U$ dolar) 

meningkat. Kejadian tersebut akan sangat merugikan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban hutang dan pembayaran bunga. Dengan demikian 

perusahaan yang memiliki growth opportunity yang tinggi cenderung menjadi 

hedger untuk melindungi perusahaannya. (Friska dan Musdholifah, 2017) 
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Liquidity  merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi 

seluruh kewajiban-kewajibannya, yang harus segera dilunasi dalam waktu yang 

singkat (Wibowo, 2014). Kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya akan semakin berat ketika terdapat hutang jangka pendek 

dalam denominasi mata uang asing (U$ dolar). Nilai hutang akan berfluktuasi 

seiring dengan pergerakan nilai tukar mata uang lokal (rupiah) terhadap U$ dolar. 

Ketika rupiah terdepresiasi maka nilai hutang akan meningkat dan ketika rupiah 

terapresiasi nilai hutang akan menurun. Keadaan ini menimbulkan risiko yang 

lebih besar untuk ditanggung perusahaan sehingga perusahaan terdorong untuk 

melakukan hedging yang dapat dilakukan dengan isturumen derivatif valuta asing. 

Beberapa penelitian telah dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor 

internal perusahaan dalam melakukan aktivitas Hedging menggunakan instrumen 

derivative . Pada Variabel Leverage,  hasil penelitian yang dikemukakan oleh Ni 

Nengah dan Gede Merta (2017) menyatakan bahwa Leverage berpengaruh positif 

signinifikan terhadap keputusan Hedging. Sebaliknya pendapat berbeda 

dikemukakan oleh Maria dan Mahfudz (2016) yang menyatakan bahwa Leverage 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan. 

Pada penelitian yang dilakukan oleh Indra dan Siti (2017) menyatakan 

bahwa Financial Distress berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan 

Hedging menggunakan instrumen derivatif yang dilakukan oleh perusahaan. 

Sebaliknya, penelitian yang dilakukan oleh Al Fatimia dan Muhamad Sulhan 

(2016) menyatakan bahwa Financial Distress berpengaruh negatif terhadap 

keputusan Hedging . 
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Pada Variabel Growth Opportunity, hasil penelitian yang dikemukakan 

oleh indra dan siti (2017) menyatakan bahwa Growth Oppotunity berpengaruh 

Signifikan dan positif. Hal tersebut didukung oleh Friska dan  Musdholifah (2017) 

yang menyatakan bahwa Growth Opportunity berpengaruh positif signifikan 

terhadap keputusan Hedging. 

Pada Variabel Liquidity, hasil penelitian yang dikemukakan oleh Al 

Fatimia dan Muhammad Sulhan (2017) menyatakan bahwa Liquidity yang 

diproksikan dengan current ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

keputusan hedging. Sebaliknya pendapat berbeda dikemukakan oleh Maria dan 

Mahfudz (2016) yang menyatakan bahwa Liquidity berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadapa keputusan Hedging. 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh indra dan siti (2017) dengan judul Faktor-Faktor yang 

Mempengaruhi Keputusan Hedging Pada Perusahaan Manufaktur . 

Berdasarkan teori dan uraian diatas dan didukung oleh beberapa fakta 

yang ada, penulis ingin meneliti lebih jauh dan mendalam mengenai “Pengaruh 

Leverage, Financial Distress, Growth Opportunity dan Liquidity Terhadap 

Keputusan Hedging (Studi Pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang 

Terdaftar di BEI Periode 2013-2016)”. 
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1.2  Identifikasi Masalah dan Rumusan Masalah 

1.2.1 Identifikasi Masalah 

 Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka identifikasi masalah 

dalam penelitian ini asalah Leverage, Financial Distress, Growth Opportunity, 

Liquidity pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI periode 

2013-2016. 

 

1.2.2 Rumusan Masalah 

1. Bagaimana leverage pada perusahaan properti dan real estate yang 

terdaftar di BEI tahun 2013-2016 ? 

2. Bagaimana financial distress pada perusahaan properti dan real 

estate yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016 ? 

3. Bagaimana growth opportunity perusahaan properti dan real estate 

yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016 ? 

4. Bagaimana liquidity pada perusahaan properti dan real estate yang 

terdaftar di BEI tahun 2013-2016 ? 

5. Bagaimana pengaruh leverage terhadapat keputusan hedging pada 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2013-

2016 ? 

6. Bagaimana pengaruh financial distress terhadapat keputusan 

hedging pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

BEI tahun 2013-2016 ? 
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7. Bagaimana pengaruh growth opportunity terhadapat keputusan 

hedging pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

BEI tahun 2013-2016 ? 

8. Bagaimana pengaruh liquidity terhadapat keputusan hedging pada 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2013-

2016 ? 

9. Bagaimana pengaruh leverage, financial distress, growth 

opportunity dan liquidity terhadapat aktivitas hedging pada 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2013-

2016 ? 

 

1.3 Maksud dan Tujuan Penelitian 

1.3.1 Maksud Penelitian 

Maksud dari penelitian ini adalah untuk memperoleh data dan informasi 

yang akan digunakan dalam penelitian mengenai pengaruh Leverage, Financial 

Distress, Liquidity dan Growth Opportunity terhadap aktivitas Hedging (Studi 

Pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang Terdaftar di BEI Periode 2013-

2016) 

 

1.3.2 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan identifikasi masalah penelitian yang telah diuraikan diatas, 

maka tujuan dari penelitian ini adalah: 
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1. Untuk menganalisa dan mengetahui leverage pada perusahaan properti dan 

real estate yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016. 

2. Untuk menganalisa dan mengetahui financial distress pada perusahaan 

properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016.  

3. Untuk menganalisa dan mengetahui growth opportunity pada perusahaan 

properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016. 

4. Untuk menganalisa dan mengetahui liquidity pada perusahaan properti dan 

real estate yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016. 

5. Untuk menganalisa dan mengetahui pengaruh leverage terhadapat keputusan 

hedging pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 

2013-2016. 

6. Untuk menganalisa dan mengetahui pengaruh financial distress terhadapat 

keputusan hedging pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

BEI tahun 2013-2016. 

7. Untuk menganalisa dan mengetahui pengaruh growth opportunity terhadapat 

keputusan hedging pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

BEI tahun 2013-2016. 

8. Untuk menganalisa dan mengetahui pengaruh liquidity terhadapat keputusan 

hedging pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 

2013-2016. 

9. Untuk menganalisa dan mengetahui pengaruh leverage, financial distress, 

growth opportunity dan liquidity terhadapat keputusan  hedging pada 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016. 
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1.4 Kegunaan Penelitian 

Penelitian ini mempunyai dua manfaat, yaitu kegunaan secara teoritis dan 

kegunaan secara praktis. 

1.4.1 Kegunaan Praktisi 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna dan bermanfaat bagi 

berbagai pihak yang membutuhkan. Adapun manfaat atau kegunaan yang dapat 

diperoleh antara lain: 

1. Bagi penulis 

a. Untuk memenuhi salah satu syarat dalam memperoleh ujian sidang dan 

untuk meraih gelar Sarjana (S1) pada Program Studi Akuntansi Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis Universitas Pasundan. 

b. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperluas wawasan dan 

pengetahuan mengenai metode penelitian yang menyangkut masalah 

Akuntansi Keuangan. 

c. Hasi penelitian ini juga dapat melatih kemampuan secara teknis analitis 

yang telah diperoleh selama mengikuti perkuliahan dalam melakukan 

pendekatan terhadap suatu masalah, sehingga dapat memberikan 

wawasan yang lebih luas dan mendalam berkaitan dengan masalah yang 

diteliti. 

2. Bagi Penelitian Selanjutnya 

   Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi 

khususnya bagi pihak-pihak lain yang meneliti dengan kajian yang sama yaitu 

Leverage, Financial Distress, Growth Opportunity, Liquidity dan Hedging.  
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3. Bagi Pembaca 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran awam 

mengenai pengaruh Leverage, Financial Distress, Growth Opportunity dan 

Liquidity terhadap aktivitas Hedging (Studi Pada Perusahaan Properti dan 

Real Estate yang Terdaftar di BEI Periode 2013-2016) 

 

1.4.2 Kegunaan Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pemahaman dalam 

memperbanyak pengetahuan yang berhubungan dengan Leverage, Financial 

Distress, Growth Opportunity, Liquidity dan Hedging. Selain itu, penelitian ini 

juga diharapkan mampu memberikan pengetahuan mengenai seberapa besar 

pengaruh Leverage, Financial Distress, Growth Opportunity dan Liquidity 

terhadap aktivitas Hedging (Studi Pada Perusahaan Properti dan Real Estate 

yang Terdaftar di BEI Periode 2013-2016). 

 

1.5 Lokasi dan Waktu Penelitian 

Dalam penyusunan skripsi ini, penulis melakukan penelitian pada 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2013-2016. 


