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BABI 

PENDAHULUAN 

1.1 LA TAR BELAKANG 

Dalam menjalankan aktivitas usahanya, perusahaan memiliki aset-aset/kewajiban 

yang rentan terhadap volarilitas nilai tukar dan suku bunga, Faktor-faktor tersebut 

merupa.kan aspek-aspek yang memberikan tekanan terlladap hampir seluruh 

kegia.tan usaha. 

Ketidaksempumaan pasar dapat menciptabn keadaan dimana volatilitas 

nilai tukar/suku bunga menjadi tinggi. Suatu perusahaan aka:n mengalami risiko 

ekonomis sebagai dampak pengaruh dati volatilitas nilai tukar dan .suku bunga 

yang akan memperbesar potensi timbulnya beban biaya bagi perusahaan. 

Gambar 1 Jl'!lktor dan kondisi yang mcmotiwui keputu,;cnlimiung nilai pada perosahaan 

VolatiUtas N -· 
j Operaslooal 

-WOI'kiflg eapi I 

Sumber: diolah penults 

I Mwi<atlmpem.olicns 

- Finan cis/ t:fJS!ross : 
.Siaya kq:~Oillltan 
-lrukwn ..., 

Untuk meminimalisasi dampak dari biaya yang ditimbulkan oleh 

volatilitas nilai tukarlsuku bunga, pernsahaan dapat melakukan Jindung nilai 

(hedging) atas posisi aset ataupun hutang yang dimiliki dengan tujuan 

memperkecil dampak dari pengaruh perubahan nilai tukar/suku bunga dan 

menjaga kestabilan pendapatan perusahaa.n. Daiam tulisan ini akan dibahas 

1 
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mengena.i hal-hal yang melatarbelakangi keputusan perusahaan dalam melakukan 

aktivitas hedging) dan juga pengaruh aktivitas lindung nilai terhadap peningk:atan 

nilai perusahaan daUml sebuah pasar yang tidak sempuma. 

Setidaknya ada 5(lima) ketidaksempurnaan pasar yang dapat membuat 

volatilitas nilai tukarlsuku bunga akan menjadi mahal bagi perusahaan karena 

adanya biaya-biaya tambahan yang timbul: 

l. Financial Distress 

2. Pajak Penghasilan Perusahaan 

3. Transaction cost 

4. Agency cost 

5, Informasi yang tidak simetris 

Tekanan terhadap keuangan perusahaan akan semakin bertambah besar 

dengan adanya ancaman akan ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi 

selurnh kewajibannya. Pemicu timbulnya tekanan keuangan dapat berupa biaya

biaya yang berkaitan dengan kepaHitan, biaya untuk hal-h"'l yang berkaitan 

dengan hukum, atau biaya tidak langsung lainnya. Tekanan kemmgan perusahaan 

umumnya bermula dari tingginya rnsio hutang terhadap aset perusahaan, besamya 

beban bunga yang harus ditanggung perusahaan, ataupun durasi dari hutang yang 

dimiliki perusahaan. Dengan kondisi demikian, peningkatan volatilitas dari faktur

faktor risiko yang berpengaruh langsung terhadap posisi~posisi tersebut akan 

memperbesar peluang teijadinya tekana:n keuangan bagi perusahaan yang 

berpengaruh pada kestabilan operasional dan juga expected cash flow perusabaan 

yang pada akhimya memberi dampak: pada semakin berkurangnya nilai 

perusahaan. 

Berkaitan dengan hubungan tekanan kcuangan, aktivitas lindung nilal akan 

mengurangi volatilitas pendapatan perusahaan yang berdampak pada 

berk:urangnya kemungldnan teJjadinya tekanan keuangan. dan akhimya 

diharapkan dapat meningkatk:an lcredibHitas perusahaan, Karena adanya 

keterbatasan infonnasi, dalam karya a.khir ini penulis tidak melakukan analisis 

terhadap hubungan tersebut. 

Peningkutan kredibilitas perusahaan akan memperbesar peluang 

perusahaan untuk rmmdapatkan sumber pendanaan pihak ketiga meJaiui pinjaman 
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hutang. Beban bunga dari hutang yang menjadi porsi modal perusahaan ak:an 

mengurnngi besamya pendapatan yang dikenakan pajak yang berdampak pada 

berkurangnya pajak pendapatan yang harus dibayarkan oleh perusahaan, dan pada 

akhimya akan meningkatkan nilsi perusahaan, Kemampuan perusahaan untuk 

meningk:atkan kapasitas hutangnya dapat memberikan insentif pt~jak sehingga 

menjadi salah satu faktor motivasi bagi perusahaan untuk rnelakukan aktivitas 

hedging. 

Lebih jauh, hubungan kegiatan hedging dengan rasio hutang terhadap aset 

dapat dilihat dari dua sudut pandang yang berbeda. Yang pertama, penurunan 

volatilitas karena adanya aktivitas lindung nilai, meningkatkan kernampuan 

berhutang perusahaan dan memberikan keuntungan dari pajak yang lebih rendab, 

Sudut pandang kedua, apabila perusabean tidak menggnnakan fasilitas hutang dari 

kapasitas yang tersedia, aka.n memperkecil kemungkinan timbulnya tekanan 

fmansial bagi perusahaan dan juga kemungkinan perusahaa.n mengalami default, 

yang pada akhirnya juga akan meningkatkan nHai pe.rusahaan. 

VolatiHtas akan menyebabkan timbulnya biaya bagi suatu perusahaan 

yang memillk.i fungsi pajak yang convex, yaitu pajak yang harus ditanggung 

menjadi semakin besar seiring dengan semakin besamya pendapatan yang 

diterima perosahaan. Aktivitas lindung nilai ditujukan untuk mengurangi 

voiatilitas dari pendapatan yang akan diteri:na perusahaan yang menurunkan 

kewajiban pajak yang akan datang. 

Vola.tilitas dari penerimaan perusahaan tentunya berdampak terhadap 

pendapatan yang diterima oleh masing-masing manager dafam perusahaan 

tersebut Dengan melakukan aktivitas Hndung nitai, kesejahteman para manager 

akan mtningkat dimana arus kas penerimaan mereka lebih teJjamin. 

1.2 PERUMUSAN MASALAH 

Risiko usaha sangat dominan memengaruhi kelangsungan hidup sebuah 

perusahaan. Sehingga. selain proses identifikasi dan pengukuran risiko, langkah 

pengelolaan dan pengawasan risiko menjadi hal penting yang harus diperhatikan 

oleh perusahaan. 
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Dalam penulisan karya akhir ini, selain melihat penerapan hedging di 

Indonesia1
, penulis juga akan melakukan analisis atas h.ubungan kondisi 

perusahaan (faktor~faktor yang diperkirak:an memiliki relasi dan terpenga.ruh oleh 

ketidaksempumaan pasar) terbadap keputusan aktivitas hedging yang dilakukan 

oleh perusahaan. 

Dari uraian singkat sebclunmya, terlibat hubungan antara berbagai aspek 

dari ketidaksempumaan pasar dengan motivasi hedging yang dilakukan 

perusahaan yang pada akhimya akan dapat meningkalkan niiai dari perusabaan 

tersebut. 

Analisis akan dila.kukt~n terhadap perusahaan yang termasuk dalarn emiten 

LQ45 ditambah 15 emiten Jainnya yang bergerak di sektor industri yang 

diperkirakan rentan terhadap risiko pasar. Enam puluh perusahaan ini diharapkan 

mampu mewakih seluruh emiten yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta2 dan 

memberikan gambanm terhadap aktivitas penerapan aktivitas hedging di 

Indonesia. 

1.3 TUJUAN PENELITIAN 

Penulisan ini bersifat eksploratori dengan tujuan untuk melihat seberapa 

besar porsi perusahaan di Indonesia yang telah melakukan hedging sebagai 

langkah pengelolaan risiko dengan menggunakan sampel yang terdiri dari 60 

emiten, dimana 45 diantaranya tennasuk dalam indeks LQ-45. 

Selain itu, tulisan ini juga akan menguji seberapa besar signiftkansi 

hubungan antara bebempa faktor yang mencermin.kan kondisi dan kineija 

perusahaan dengan posisi derivatif yang dimiliki oleh perusahaan. Kondisi 

ataupun kinerja perusahaan diharapkan dapat mencerminkan besarnya potensi 

perusahaan terimbas dampak risiko 

1 Aktifi!AS Hedging dintlai dari ada alau lidaknya posisi instrumen denvalif daJam laporan keua11gan emilen. 
2 TanggtU I Desernber 2007, Bur.>a EP:k Jakarta (BEJ) resmi b<rubah rnenjadi Burso Efek Indonesia, hasil 
merjer an lara BEJ dan BES. 
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1.4 MANFAATPENUL!SAN 

Tulisan karya akhir ini diharapkan dapat memberikan gambaran terhadap kondisi 

penerapan hedging di Indonesia, dan identifikasi atas aspek~aspek yang dominan 

memiliki hubungan dengan keputusan aktivitas hedging, 

1.5 PEMBATASAN MASALAH 

Ruang lingkup penelitian dibatasi pada : 

• Sampe! yang digunakan adalah emiten yang dinilai memilik.i kinetja baik 

yang masuk ke dalam indeks LQ45 ditambah dcng:an 15 emiten lainnya 

yang masuk ke dalam kategori sektor yang rentan terbadap eksposur risiko 

pasar 

• Penelitian yang dilakukan terbatas pada keputusan perusabaan dalam 

memiliki posisi derivatif dengan beberapa faktor yang menjadi motivasi 

untuk melakukan hedging, seperti: ukuran perusahaan, potensi atas 

terjadinyafinancial dfstress.liquidity, dan profitability perosahaan. 

1.6 METODE PENELITIAN 

Sampel data yang digunakan dalam tulisan ini adalah lapomn keuangan tahun 

2006 dari 60 emit en yang termasuk dalam indeks LQ~45 3 dan sektor keuangan, 

agribisnis,pertambangan, dan prope:rti. 

Dati Japoran keuangan tersebut, penulis menilai bahwa sebuah perusahaan 

dianggap melaku.kan aktivitas 1indung nilai apabila memiliki posisi instrumen 

derivatif. 

Untuk keperluan peneiitian ini, dilakukan bebempa urutan analisis: 

• AnaHsis Univariat : melakukan eksplorasi terhadap masing~masing 

variabel yang akan digunakan. 

• Analisis Bivariat : melakuknn pengujian terhadap hubungan antara ada

tidaknya posisi derivatif dengan masing-rnasing varia bel independen. 

1 P<lflar LQ-4S yang dlguna.klll'! dalam penclitia!'l ini adalah datlar yang dittrbitkan pad a peri ode Fcl:ruari 
2{)07 
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• A.nalisis Multivariat : karena variabel dependen merupakan variabel 

dikotomus. maka alat analisis yang digunakan adalah metode regresi 

logistik, Metode ini memat:.'llk.kan l/0 yang mewakiH adanya posisi 

derivatif sebagai varia.bel dependen, dan beberapa rasio keuangan sebagai 

variabeJ independen. 

!. 7 SISTEMA TIKA PEMBAHASAN 

Sistematika penulisan karya akhir ini akan dibuat dalam 5(lima) bab 

dengan pembahasan sebagai berikut 

BAB l PENDAHULUAN 

Menjelaskan latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan 

penelitian, man.faat penelitian, dan metode yang digunakan dalam penelitian serta 

sistematika pembahasan. 

BAB 2 LANDASAN TEORl 

Menguraikan penjeiasan teori yang berhubungan dengan aspek motivasi 

hedging, penguku:ran nilai perusahaan1 Risiko usalla dan pengelo1aannya, serta 

teori yang melandasi metode pengukuran yang digunakan dalam pengujian. 

BAB 3 METODOLOGJ PENELITIAN 

Berisi tentang pembabasan sampeJ data yang digunakan dalam penelitian, 

dan langkah-langkah yang dilakukan dalam pengujian data. 

BAB 4 PEMBAHASAN 

Bagian ini menjabarkan basil temuan dari pengujian yang dHakukan pada 

sampel, beserta dengan analisis yang terkait dengan landasan teori. 

BAB 5 KESIMPULAN DAN SARAN 

Merangkwn dan memberikan kesimpulan atas keseluruhan pembahasan 

dalam tullsan ini, serta berisi saran untuk pengembangan pada penelitian 

seJanjutnya. 
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BABII 

LANDASAN TEORI 

2.1 VALUE OF THE FIRM 

Dalam menjalankan kegiatan usahanya, sebuah perusahaan memilikl tujuan 

meningkatkan nilai dari perusahaan itu sendiri (value of the firm). Dan untuk 

memaksimalkan tujuan ini. salah satu faktor yang menentukao keberhasilan 

adalah bagaimana perusahaan membuat keputusan mengenai kebijakan sumber 

pendanaan. 

Kebutuhan pendanaan atas aset dan kegiatan opernsional perusahaan 

sangat tergantung pada struktur modal yang dimi!iki perusahaan tersebut. Ross 

(Corporate Finance,20:05), menggambarkan struktur modal perusahaan sebagai 

sebuah pie chan, dimana struktur modal perusahan terdiri atas dua bagian, yak:ni 

ekuitas dan hutang. Besamya porsi dari kedua eiemen ter:sebut tergantung pada 

keputusan finansial para pengeloia perusahaan. 

Gombar 2 Suml!er pendanaan don penggwrannya 

Uses or (;llSI! flow Sourtc or CA$h now 

Capital cxpendituR:S 
ln!emsl cash now 
(n:lllined earniDts 
plus depreciation} 

Fin&OOi 

~ 
,, 

l'ict wtuking C~~piL!l 
plus o!htr u:~es Loog-~~:nn debt and 

""''" 

Sumber: Ross: (2005} 

Berdasarkan suatu observasi, strategi pendanaan perusahaan tennama 

dengan keperluan horizon yang lebih panjang akan mengikuti pecking order 
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theory, Sebuah perusaha:an , sebagai pilihan pertama akan menggunakan 

pendanaan internal yang berupa retained earnings + depreciation. Secara umum, 

total pengeiuaran ataupun arus kas keluar yang dibutuhkan perusahaan ak:an lebib 

besar daripada pendanaan yang diperoleh dari internal. Untuk menutupi defisit 

pengeluaran ini, perusahaan akan :rnencari swnber pendanaan dari pihak luar 

dengan pilihan berupa hutang, atapun menerbikan saham haru. Dari kedua pilihan 

ini, sumber pendanaan darl hutang atau pinjaman relatif berbiaya lebih rendah 

karena memiliki sifat tax..fieductible4
, dim ana beban bunga akan mengurangi 

jumlah pendapatan kena pajak dan mengurangi pajak yang harus dibayarkan oleh 

pernsahaan. Di sisi Jain, surnber pendanaan yang berasal dari penerbitan sabam 

baru menjadi prioritas paling akhir yang akan dipilih perusahaa~ karena selain 

memedukan biaya yang lebih tinggi (floating cost dan cost of capita[), a.danya 

saham bam yang diterbitkan akan memungkinkan kepernilikan pemegang saham 

yang lama menjadi terrliiusi. 

Debtholder (pihak yang memberikan hutang kepada perusahaan), dan 

shareholder {pihak yang rnemiliki saham atas perusaha.an). rnempunyai klaim atas 

aset perusahaan yang menggunakan dana mereka sebagai sumber pendanaan. Dan 

sebagai timbal balik untuk para pemilik kJaim aset tersebut. perusahaan memiliki 

kewajiban memberikan sejumlah arus kas sebagai keuntungtm investasi yaitu 

berupa bunga kepada pemilik hutang, dan dividen kepada pemilik saharn. Total 

arus kas yang akan diterima oleh para pem.ilik klaim atas asset perusahaan i.nllah 

yang menentukan besarnya nilai dati sebuah perusahaan. 

Oleh karena itu setidaknya ada dua hal yang menjadi perhatian da.ri 

seorang manager keuangan untuk meningkatkan nilai perusahaan yang 

dikelolanya : 

1. Perusahaan harus membeli aset yang dapat menghasilkan arus kas 

lebih besar daripada biaya yang dikeiuarkan 

2. Perusahaan harus menerbitkan dan menjual saham dan surat hutang 

yang dapat menghasilkan arns kas yang Jebih bcsar daripada biaya 

untuk mendapatkan dana tersebut. 

4 sdain faktor tr:J..Nleduc:ible, bag! debrholder hulang lebih rt:m.lah risikonya dari segi penerimaan a.rus hs 
dibandlngkan asus kas yang dflerima o!eh equity holder, se:hinggaccst of capital dari hutang lehlh rendah 
dibandiogkan equity. 
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Gambar 3. Hubungan cost of capital dettgan kcmpot~fsi sumber pendanattl1 

p 

p• 

(BfS)• B/S 

Sumber.: Rws (2005) 

Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa1 value of the firm berbanding 

terbalik dengan cost of capital. Semakin rendah biaya berarti semakio efisien 

daiam hal pendanaan. 

Dan dalam usahanya menghasilkan arus kas, terdapat salah satu hal 

penting yang harus menjadi perhatian para manager, yaitu volatilitas niJai 

tukar/suku bunga. Ketidakpastian nilai tukalisuku bunga merupakan sumber risiko 

yang berpengaruh kepada asset maupun kewajiban yang dimiliki perusahaan yang 

pada akhimya akan turnt memengaruhi arus kas yang akan dihasilk:an perusabaan 

sehingga memengaruhi kinelja dalam upaya mengoptimalkan nilai perusahaan itu 

sendiri. Gambar 2 menjelaskan hubungan antara cost of capital yang ditanggung 

oleh perusabaan dengan komposisi sumber pendanaan. Sampai dengan tingkat 

komposisi hutang dan equity tertentu terlihat bahwa dengan semakin 

bertambahnya po:rsi hutang, cost of capital menjadi semakin rendah. Namun. 

ketika porsi hutang sudah semakin besar, cost of capital akan kembali tinggi. 

Gambar ini sekaligus memasukkan faktor pengaruh ketidakpastian yang 

menimbulkan potensi financial distress, sehJngga shareholder menuntut risk 

premium yang !ebih tinggi sebagai antisipasi terhadap ketidakpaslian tersebut 

Universitas Indonesia 

Studi Tentang..., Andreas Merdiyanto, FEB UI, 2008



10 

2.2 MODLIGIANI-MILLER THEOREM 

Menurut MM-Theorem (Bailey,2004), ketidaksempumaan pasarlllh yang dapat 

menyebabkan timbulnya keadaan dimana ketidakpastian menjadi tinggi dan 

mengakibatkan biaya yang tinggi bagi perusahaan, Dengan tidak adanya 

ketidaksempumaan pasar tersebut seperti yang diasumsikan daJam MM~Theorem, 

investor dapat meniadakan pengaruh dari keputusan fmansial yang diambil 

perosahaan, dengan memanfaatkan infonnasi yang sempurna mengenai eksposur 

risiko perusahaan dan juga tersedianya instrumen di pasar yang sesuai dengan 

kamkteristiklprofil risiko dari investor terse but 

Modigilani-Miiler (Bai1ey,2004) clengan teorinya juga menjelaskan 

hubungan antara keputnsan keuangan perusahaan dengan nila.i total saham 

perusabaan a tau value of the finn. 

Modigilani-Miller Propositions (Ross,2005) memberikan perbandingan 

antara keadaan ada atau tidaknya Pajak yang dikenakan terhadap perusahaan. 

Dalam proposisi I dengan beberat>J asUIDSi seperti : 

• tidak dikenakannya pajak terhadap perusahaan, 

• tidak adanya biaya transaksi, dan 

• Individu dapat meminjam dana dengan rate yang sama seperti yang 

diberikan kepada perusahaan. 

Dengan kondisi seperti disebutkan dl atas, Modtgilani-Miller 

(Graharn,l999) membulctil<>n bllhwa nilai perusahaan tidak akan berbeda dengan 

digunakan atau tidaknya le¥-erage pada perusahaan. Sementara apabila perusahaan 

tetap memilih untuk menggunakan leverage dalam pendtmaan, cost of.fond yang 

harus diberikan kepada pemegang saham akan menjadi lebih be.sar dibandingkan 

dengan komposisi tanpa adanya posisi huta.ng, hal ini dikarenakan pemilik saharn 

mengharapkan premium yang lebih tinggi atas kemungkinan teljadinya default 

akibat kepemilikan posisi hutang dan juga akan menimbulkan potensi timbulnya 

tekanan finansial apabila tekanan peluang default meningkat. 

Sementara dalam Modigilani-Miller propositions (Ross,2005) dengan 

kondisi yang mengasumsikan adanya ketidaksempumaan pasar, dengan butang 

sebagai leverage dalam sumber pcndanaan akan membuat nilai perusabaan 

menjadi lebib tinggi dibandingkan dengan perusahaan dengan k:omposisi 
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pendanaan tanpa rnenggunakan leverage, Dan keadaan dengan adanya pajak dan 

ketidaksempumaan pasar inilah yang lebih mencenuinkan keadaan pasar yang 

sebenarnya, 

Dari gambaran di atas, Modigilani~Miller (Ross,200.5) menyampaikan 

bahwa dengan adanya market imperfection dalam hal ini adalah pajak, NHai 

perusabaan dapat ditingk:atkan dengan menggunakan leverage dalarn komposisi 

pendanaan perusabaan. 

Sebuah perusahaan, untuk mendapatk:an fasilitas hutang sebagat leverage 

dalam pendanaannya, hams dapat menunjukkan performa keuangan yang baik 

kepada pjhak kreditur. Kestabilan arus kas merupakan salah satu aspek penilaian 

dalam pemberian kredit kepada perusahaan, oleh karena itu perusahaan harus 

dapat menjaga kestabilan arus kas daiam kegiatan usahanya agar kredibilitas 

perusahaan di mata kreditur tetap teijaga. 

Salah satu usaha yang dapat dilakukan perusahaan untuk menJaga 

kestabilan arus kasnya adalah dengan melakukan aktivitas lindung ni'ai. Aktivitas 

hedging akan dapat mengurangi pengaruh volatilitas nllai tukar/suku bunga yang 

memberikan dampak terhadap kestabilan arus kas pe:rusahaan. 

Dari hal-hal diatas dapat disimpulkan bahwa, aktivitas lindung nilai hanya 

akan memberikan dampak bagi perusahaan apabila market irnperfoctions ada dan 

berpengaruh terhadap proses pengambilan keputusan dalam kegiatan usaha. 

Z.3 MARKET IMPERFECTION 

Degennaro (2004), dalam jumalnya mendefmisikan Market Imperfections sebagai 

hal yang berhubungan dengan pasar keuangan dan keberndaannya menimbulkan 

pengarnh terhadap pengambilan keputusan dalam aktivitas perdagangan. 

Ketidalcsempumaan pasar menimbulkan biaya dari kegiatan transaksi yang 

dilakukan oleh individu (atau yang mungkin akan dilakukan dengan tidak adanya 

ketidaksempumaan pasar). 

Ketidaksempumaan pasar memiliki pengertian yang berbeda dari 

ketidakefisienan pasar. Karena bahkan dalam pasar yang paling eflsien sekalipun, 

ketidaksempumaan pasar tetap ada dan memengaruhi pengambilan keputusan 

investor atau individu daJam melakukan. aktivitas transaksi. 
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Di IaJn sisi. adanya ketidaksempurnaan pasar memberikan peluang usaha. 

Bagi pihak-pihak atau individu yang mampu menekan biaya yang ditimbulkan 

dari adanya ketidaksempumaan pasar akan memiliki keunggulan komparatif. 

Sebagai contoh, Paypal yang menyediakan jasa pembayaran untuk transaksi 

online me!alui internet, dapat mengurangi biaya dari ketidaksempumaan pasar 

seperti biaya transaksi yang besar dan informasi yang asimetris antara pelaku 

transaksi yang memungkinkan terjadinya fraud atau penipuan. Contoh Iainnya 

adalah Pajak1 faktor yang satu ini memberik:an peluang bagi perusabaan untuk 

mendapatkan dana ba.gi usaha dengan biaya yang lebili murah. 

Dalam tuiisannya mengenai Market Imperfections, Ramon P. Degennaro 

(2004) juga mengemukakan babwa ketidaksempurnaan pasar dapat dan akan teru.' 

mengalami perubahan. Sebagai contoh adaiab pajak, besarnya pajak tergantung 

kepada perkembangan peraturan yang ditetapkan. lnformasi yang tldak simetris 

juga dapat dipengaruhi oleh perkembangan teknologi dan kondisi usaha. Semakin 

majunya perkembangan teknologi dapat mengurangi dampak dari infonnasi yang 

asimetris, seperti ha1nya pnda jasa yang ditawarkan oleh PaypaL 

Setidaknya ada lima hal yang merupakan contoh dari ketidaksempurnaan 

pasar,yaitu : Pajak penghasilan perusahaan, kemungkinan terjadinya tekanan 

finansia1, transaction cast, agency cost, informasi yang tidak simetris. Oalam 

penjelasan Jebih lanjut, akan dijabarkan bagaimana ketidaksempumaan pasar 

tersebut memberikan insentif atau menjadi motivasi bagi perusahaan untuk 

melakukan hedging dengan tujuan menekan biaya yang mungkin timbul. 

2.3 .1 Pajak Penghasilan Perusahaan. 

Pajak memberika.n insentif pada perusahaan daiam bentuk tax shield. lnsentif ini 

dapat diperoleh apabila perusahaan meiakukan pendanaan usahanya dengan 

hutang. Di.mana biaya bunga dari hutang akan mengurnngi besamya pendapatan 

perusahaan yang terkena pajak 

Untuk mendapatkan fasilitas hutang, perusahaan harus memiliki kine.tja 

keuangan yang baik sebagai bahan pertimbangan bagi pihak kreditur untuk 

menyalurkan dananya kepada perusahaan yang bersangk:utan. Arus kas yang stabil 
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menjadi salah satu faktor penilaian yang dapat mencenninkan besamya risiko 

usaha yang ditanggung oleh perosahaan. 

Dengan adanya insentif berupa tax shield, sebuah perusaha.an akan 

tennotivasi untuk menjaga kinerja perusahaan. salah satunya dengan menjaga 

kestabilan arus kas dengan melakukan aktivitas lindung nilai. Tujuannya, agar 

perusabaan dapat memperoleh fasilitas hutang yang optimal untuk pembiayaan 

akt:ivitas perusabaan. 

Selain memengaruhi keputusan perusahaan dalam melakukan aktivitas 

lin dung nilai, pajak juga memberi pengaruh terhadap keputusan investasi lainnya, 

Misalnya dalam hal pengelolaan portfolio, pajak yang lebih besar dikenakan 

terhadap aktivitas short selling. Dengan 

perusahaan harus mempertimbanglam 

demikian, baik investor maupun 

keputusan investasinya dengan 

mempertimbangkan biaya dari pajak yang dibebankan. 

2.3,2 Transaction Cost 

Biaya akan sela[u muncul setiap kali transaksi dilakukan, Dan tentu saja besamya 

biaya yang tirnbul dari satu atau lebih ttansaksi akan menjadi bahan pertimbangan 

tersendiri bagi para pengambil kepurusan, 

Komponen biaya transaksi terdiri dati mechanical stroctllre of trade 

(biaya-biaya yang berhubungan dengan aktivitas transaksi, seperti telepon, listrik, 

surat-menyurat), opportunity cost of time {peluang:~peluang yang hilang karena 

waktu digunakan untuk mencari informasi)1 dan bankcrnptcy co:lt (biaya-hiaya 

yang aka.n timbul karena adanya kemungkinan teijadinya masalah likuidit.as 

scbagai dampek dari iofonnasi yang tidak simetris). 

2.3.3 Agency and Information Problems 

Pemisalum antara kepentingan dari pemilik pernsahaan dan pihak manajemen 

yang menjalankan kegiatan operasional perusahaan yang terkadang bertentangan 

merupakan bentuk Agency Problems. Pennasalahan yang seringkali tirnbul adalah 

dalam hal pembagian dividen, struktur modal, merger, akuisisi dan sebagainya. 

Terkadang Agen atau dalam hal ini adalah pihak manajemen perusahaan tidak 

bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik perusahaan atau shareholders. salah 
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satu alasannya adalah mereka cenderung bertindak dengan tujuan mendapatkan 

remunerasl yang lebih baik, sehingga terkadang membenarkan segala cara untuk 

menunjukkan kinerja dalam bentuk laporan keuangan yang sangat baik. (Skandal 

akuntnnsi seperti yang terjadi pada Enron Corp, metupakan contoh kasus dari 

Agency problem). 

2.3.4 Financial Distress 

Financial distress adalah keadaan dimana arus kas operasional perusahaan tldak 

mencukupi untuk memenuhi kewajiban5
, 

Tekanan finansial juga ditunjukkan dengan keadaan dimana earnings 

perusahaan tldak dapat melunasi contractual obligation, seperti kupon atas bonds 

ataupun biaya bunga. 

Ketika menghadapijinancia/ distress, sebuah perusahaan memiliki potensi 

menuju kepailitan. Gambar 3 rnenunjukkan beberapa kemungkinan yang dapat 

terjadi apabHa sebuah perusahaan menghadapifinancial distress. 

Gambar 4. Kemungkinan skenarlo dalam Financial Distress 

fir:oan¢i&l 
restf'll\:luring 

I finar.eial diwess 
Pri~ wctkaut 

No financial 
Rwrg~~.m:e !mil l 

r~tl'ucnnmz ~~· 

" L!ga! bankrnplcy H Merge wid! I anolher linn 

Liquidation I 
Sumber ; Karon H. Wmck (2004} 

} Dt:!inisi ini serup11 dcngan apa )'!»1g dikeroukakan Karen Wruck dalam "fimtncial Disl.re$$; Reorganizalion 
Arid Organization Efficiency." ,/Qumal ofFin(Ulcial Eccnrm'lics 21 (l990). p,425 
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Dari skema di atas, ketika mengalami dengan tekanan finansial, 

perusahaan dihadapkan dengan berbagai skenario dimana tentunya setiap pilihan 

skenario ini menimbulkan biaya yang tidak sedilcit. 

Perusahaan yang mengalami potensi kepaiJitan, memiliki pilihan sebagai 

cara untuk menyelesaikan kewajibannya kepada pihak kreditor, Mengapa hanya 

kreditor? Karena financial distress timbul pada saat perusahaan tidak memiliki 

arus kas yang cukup untuk meiunasi kewajibannya kepada pihak pemberi hutang, 

dimana pemilik hutang memiliki prioritas klaim dfbandingk:an pemegang saham. 

Pemegang saharn hanya akan mendapatkan arus kas sebagai pengembalian 

investasi, hanya apabila terdapat kelebihan arus kas sete!ah pengurnngan 

kewajiban pembayaran kepada deblholders. 

Pilihan yang tersedia adalah sebagai berikut : 

• Liquidation : perusahaan berhenti dalam menja!ankan usahanya. Meliputi 

aktivltas penjualan aset-aset perusahaan dan mendistribusikan kepada pihak 

kreditor berdasarkan tingkat prioritas klaim. 

• Reorganization : merupakan pilihan agar perusahaan dapat tetap menjalankan 

usahanya. Salah satunya dengan melakukan restrukturisasi hutang ataupun 

menerbitkan su:rat suatu instmmen untuk menggantikan instrumen yang 

sebelumnya. 

Dan berikut adalsh prioritas atas klaim aset perosahaan: 

• Biaya administrasi 

• Blaya yang timbul berkaitan dengan masalah kepaihtan 

• Upah, gaji, dan komisi 

• K.laim dari pelanggan 

• Klaim atas pajak 

• Klaim dari kreditur 

• Klaim dari pemegang saham preferen 

• Dan terakhir, k1aim dari pcrnegang saham umum. 

Financial distress merupakan peringatan awal akan timbulnya suatu masalah atas 

keuangan perusa.haan. Perusahaan dengan tingkat hutang yang lehih besa.r 

memiJiki potensi mengalami tekanan fmansial yang lebih cepat diba.ndingkan 

dengan perusahaan dengan tingkat hutang yang lebih rendah. Namun, karena 
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mendapatka.n sinyal lebih awal, perusahaan mempunyai waktu yang cukup untuk 

melakukan perbaikan dan reorganisast 

2.4 MOTIV ASI PERUSAHAAN MELAKUKAN LINDUNG NILAI 

Menurut Cummins, Philips dan Smith {1997), secara Keselurulwn, motivasi 

perusahaan dalam melakukan transaksi derivatif dengan tujuan lindung nilai 

memiliki dua alasan, yaitu untuk meningkatkan shareholder value dan managerial 

utility, 

Dalam penelitian ini penulis memfokuskan diri dalam hal tujuan 

meningkatkan nilai shareholder. dimana hanya menyinggung dua aspek yang 

diindentifikasikan sebagai faktor motivasi perusahaan dalam menerapkan 

instrumen derivatif ,yaitu; cost of financial distress serta tax, walaupun juga akan 

dibahas beberapa aspek lainnya. 

Perusahaan akan berusaba menghindari Cost of financial distress atau 

biaya yang berkaitan dengan kepailitan. biaya atau hukurn yang menyertainya, 

maup1.W biaya tldak langsung lainnya. Indikasi adanya kemungkinan tekanan 

fmansial tercermin dari kondisi keuangan, sebingga perusahaan dapat melakukan 

pengeJolaan r:isik:o atas instrumen hutang, 

Graham dan Rogers (1999) menggambarkan debt to asset sebagai 

probabilitas terjadlnya tekanan finansial dan debt ratio "' PBV (equity market to 

book value) sebagai besarnya biaya yang harus ditanggung apabila tekanan 

fmansial tetjadi. Semakin tinggi niltti rasio diatas~ maka akan semakin tinggi 

kecenderungan perusahaan melakukan tmnsaksi derivatif. 

Menurot Cummins, Philips dan Smith (1997) rasio capital to asset sebagai 

hal yang berkaitan erat denganftnancial distress. Semakin rendah capital to asset 

perusahaan rnaka akan semalcin tinggl kecenderungan perusahaan melakukan 

transaksi derivatif, karcna besamya sumber pembiayaan hutang yang dapat 

m:emicu timbuJnya finanda! distress. Hal yang sama juga berlaku untuk varia bel 

Return on Asset. Hal sebaliknya berlaku untuk variabel total asset, dengan total 

asset yang semakin tinggi, semakin besar kecenderungan perusahaan untuk 

memiliki posisi derivatiL 

Cummin, Philips dan Smith (1997) juga berkesimpulan bahwa hubungan 

rasio long term debt to total debt dengan kecenderungan perusabaa.n meJakukan 
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transaksi derivatif berbanding terbalik dengan argumen adanya keterikatan suku 

bunga yang tetap untuk: periode waktu yang lebih panjang. 

Interest rote risk and investment portfolio structure berkaitan dengan 

fluktuasi suku bunga. baik aset perusfrnaan maupun instrumen hutang yang akan 

tereskpos risiko pasar dari suku bunga yang berfluktuasi. Lindung nilai perlu 

diterapkan sebagai antisipasi perubahan suku bunga . Hal serupa dapat teljadi 

pada aset seperti inventori yang berupa komoditas yang rentan terhadap volatilitas 

nilai tukar. 

Cummins Philips dan Smith (1997) juga meJ18gambarlcan weighted 

average short term /long terms asset dan liabilities sebagai salah satu motivasi 

perusshaan melakukan transaksi derivatif da.lam konteks struktur portfolio. Dalam 

karya akhir ini, Peuulis tidak: melakukan penelitian mengenai variabel ini karena 

kesulitan mendapatkan data maturity dari sedap asset atau liabilities karena tidak 

dijelaskan secara spesifik di daiam laporan keuangan. 

Underinvestment problem, menjelaskan bahwa untuk perusahaan yang 

tidak melakukan lindung nilai atau tida.k aktif di dalam instru..men derivatif akan 

kehilangan peluang perusahaan untuk menanamkan investasinya. Tanpa adanya 

pengetolaan risiko, arus kas dari proyek akan terdistribusi kepada pemilik hutang 

sebagai dampak fluktuasi suku bunga. 

Hutang pajak dapat ditinjau dari dua hal, tax shield dan operasiona1 

perusahaan. Pendanaan hutang yang reiatif murah dengan adanya tax shield, dapat 

memotivasi perusahaan untuk melakukan pengelolaan risiko untuk mendapatkan 

kepercayaan fasilitas hutang. Dalam hubungannya dengan operasional, dengan 

menjaga operational cost perusahaan dan revenue perusahaan pada kondisi stabil, 

maka pajak yaJ18 ditanggung perusabaan dapat diperkirakan dengan baik .. Dengan 

pengelolaan risiko da1am bentu.k lindung nilai, perosahaan dapat mengwangi 

dampak volatilitas dari pendapatan perusahaan dan melakukan perencanaan 

kewajiban pajak dengan lebih baik. 

l.5 PROSES MANAJEMENRISIKO 

Risiko merupakan elemen yang dapat memengaru.hi keputusan finansial dan dan 

apabila teljadi akan memberikan dampak kerugian baik kepada individu maupun 

badan usaha (Dorfinan,2004)- Oleh karena itu, manajemen risiko dirasalcan 

Universitas Indonesia 

Studi Tentang..., Andreas Merdiyanto, FEB UI, 2008



18 

semakin penting seiring meningkatnya potensi risiko dalarn pasnr dan dunia usaha 

yang dinamis. 

Manajemen Risiko merupakan rengkaian aktivitas dari ldentiflkasi risiko, 

pengukuran risik:o. pengembangan strategi untuk mengelola risiko, dan aktivitas 

mitigasi risiko dengan tujuan untu.k mengurangi risiko keruglan sarnpai kepada 

tingkat yang dapat diterima oleh pihak yang menjalankan kegiatan usaha. 

I. ldentifikasi Risiko 

Tahap awal dari proses manajemen risiko adalah meiakukan indentifikasi 

terhadap ~nunber-sumber risiko yang potensiat Identifikasi risiko dapat 

dilakukan dengan dua pendekatan: 

a. ldentifikasi risiko berdasarkan sumber tetjadinya potensi risiko. 

(internal atau eksternai perusahaan) 

b. Identifikasi risiko berdasarkan ancaman~ancaman yang dapat 

menyebabka.n timbulnya risiko 

2. T'engukuran Risiko 

Setelah dilakukan identiflkasi risiko, dilakukan pengukurnn terhadap 

potensi besamya kerugian dan kemungkinan teJjadinya risiko. Metode 

menjadi aspek penting karena basil dari pengukurnn risi.ko aka.n digunakan 

dalam membuat rencana manajemen risiko. Secara sederhana, penilaian 

risilro diperoleh dari perhitungan banyaknya kejadian dikalikan dengan 

besamya pengaruh dari kejadian. 

3. Strategi Pengelolaan Risiko 

Menurut Dorfman (2004) ,Ada empat kelompok besar dalam strategi 

pengelolaan risiko yaitu mentolerir risiko, rnela.kukan mitigasi terhadap 

risiko, menghilangkan risiko atau sumber dari risiko. dan memindahkan 

risJko kepada pihak lain. 

4. Mitigasi Risiko 

Dari keempat kategori strategi dj atas, perusahaan atau individu secarn 

aktif melakukan pengeloiaan risiko secara aktif pada saat menerapkan 

proses mftigasi risiko. 

Pernsahaan menggunakan sumber daya yang dimiliki untuk 

mengelola dan mengontrol risiko tertentu. Keputusan untuk meJakukan 
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mitigasi risiko biasanya harus mendapatkan persetujuan pimpinan dafarn 

tingkat yang penting dalam perusahaan, 

Hedging merupakan saJah satu bentuk metode daiam menerapkan 

proses mitigasi ris:iko. Dalam tahap ini, perusahaan melakukan aktivitas 

lindung nilai terhadap fluktuasi pasar yang dapat menjadi sumber 

timbulnya risiko bagi perusahaan. 

5. Pengawasan dan Evaluasi 

Perubahan terhadap rencana awal perlu terus dilakukan berdasarkan 

pengalaman ataupun kejadian riii yang memberikan informasi baru 

sebagai input terhadap keputusan mendatang. 

Hasil dari analisi.s risiko dan rencana mangemen hams di 

perbaharui seca.ra periodik dengan alasan; 

a. untuk mengevaluasi apakah metode pengawasan risiko masih .dapat 

diterapkan dan betjalan efektif 

b. untuk mengevaJuasi kemurgkinan perobahan tingkat risiko da!am 

lingkungan usaha. 

Seperti teiah disebutkan pada bagian sebelunUiya, ketidaksempurnaa:n 

pasar tersebut dapat menimbulkan keadaan dimana ketidakpastian a:kan 

menimbulkan biaya yang tinggi bagi perusahaan. Untuk mengantisipasi 

kemungkinan timbulnya biaya tinggi dalam kegiatan usaha. perusahaan perlu 

melakukan lindung nilai sebagai bagian dari proses manajemen risiko. Dalarn 

makalah ini, penulis melak:ukan tdentifikasi terhadap sejumlah pen1sahaan publik 

untuk melihat seja.uh mana penerapan aktivitas lindung nilai teJah diterapkan di 

Indonesia. Penulis berasumsi, perusahaan yang memiiiki posisi derivatif dalam 

lapomn keuangan identik dengan penernpan aktivitas hedging. 

Da!am hal a.kuntabiHtas, penerapan lindung nilai untuk perusahaan di 

Indonesia telah dianu dalam PSAK 55 yang mengharuskan persyaratan tertentu 

tmtuk dipenuhi antaru lain berkaitan dengan dokumentasi sejak tanggal 

dimulainya aktivitas lindung nilai. 

Pencatatan instrumen derivatif diakui pada neraca konsolidasi sebagai 

aktiva atau kewajiban, tergantung pada. hak atau kewajiban sebagaimana di atur 

dalam kontrak, dan dicatat sebesar nilai wajarnya, Perubahan niiai wajar derivatif 
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yang tidak memenuhi kriteria lindung nilai diakui pada laporan rugi laba 

konsolidasi. Sedangkan perubaban nilai wajar yang berhubungan dengan lindung 

nilai pada dasamya diperlakukan sesuai perlakuan terhadap unsur yang 

dilindungnilaikan, 

Agar memenuhi persyaratan lndung nilai atas nilai wajar, menurut PSAK 

55, bebernpa kriteria berikut harus terpenuhi: 

• Pada awal timbulnya lindung nilai, terdapat kebijakan~kebijakan tertuHs 

mengenai lindung nilai; termasuk indentiflkasi instrumen Hndung nilai, 

transaksi/saldo yang dilindungi, sifat dan risiko yang dilindungi, dan 

bagaimana menilai efektifitas instrumen lindung nilai dalam menutup risiko 

perubahan nilai wajar transaksi/saldo yang dilindungi sebagai akibat dari 

risiko yang dilindungi. Entitas juga horus memiliki dasar yang wajar untuk 

menilai efektivites instrumen li.ndung nilai 

a. pada awal timbulnya lindung nilai atas nilai wajar komitmen pasti, 

entitas harus menyusun dolrumentasi formal yang mencakup pe:"etapan 

metode pengakuan labalrugi yang timbul dari komitrnen yang 

dilindungl nilainya beserta pencatatan aktivalkewajiban yang timbuL 

b. Penetapan strategi manajemen risiko untuk lindung nilai tertentu dapat 

rnengecualikan komponen tertentu dari perubaan nilai wajar lindung 

nilai derivatif tertentu, seperti perhitungan nilai tunai, dari penilaian 

efektivitas lindung nilai. 

• Baik pada awal timbulnya lindung nilai maupWl selama periode lindung mllai, 

hubungan lindung nilai diharapkan efektif wttuk sating menghapuskan 

perubahan nilai wajar yang disebabkan oleb risik:o yang dilindung niilai 

selama periode dimana lindWlg nilai ber1aku. penilaian terhadap efektivitas 

diperlukan pada saat laporan keuangan atau lapomn rugi laba disajikan, dan 

paling tidak dilakukan setiap tiga bulan. Apabila instrumen lindung 

nilai(seperti kontrak opsi at the money) memungkinkan s1ding mengha.puskan 

satu sisi laba/rugi dari risiko yang dilindung nilainya, kenaikan (atau 

penurunan) nilai wajar instrumen lindung niiai diharapkan efektif dalam 

meng~offset penurunan (atau kenaikan) nilai wajar transaksi/saJdo yang 

dllindung nilainya, seluruh penilaian efektivitas harus konsisten dengan 
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strategi pengelolaan risiko yang didokumentasikan untuk hubungan lindung 

nilai tertentu. 

2.6 FORMULAS! HIPOTESIS 

Gambar 5. Hubun an motivasi lindtm nilai de an kandisi !u:.uan ft rusahaun 

Undung Nllal 
dalam 

poru&ahaan 
dengan 

lnstrumen 
d&tlvatlf 

Sumber: diolah penulis 

-
Mottvasl: 

-Financiel Distress 

-Ukuran Perusahaan 

Variabel dalam 
Laporan keuangan : 

-Gap/tal to AJJsrJI 

-Rstum on Asset 

-Debt ratfc X PBV 

--•• -Kapttalisasl Paspr 

Daiam Gambar 4, digambarkan hubungan antara landasan teori dalam 

penulisan ini. Pengambilan posisi derivatif sebagai upaya pengelolaan risiko 

didasari oleh motivasi yang berupa potensi tekanan keuangan (salah satu bentuk 

ketida.ksempurnaan pasar}, dan juga besamya ukuran perusahaan. 

Table 1. Hubungan Kocflsien Loglstik Varlabel Rasio Keuangan dengan PO$/SI 

Derlvatif 

Ekspol<taol 
Motivasl Koeflslen 

Variabel Rearesi 

Caoital to Asset . 
RoA -

Finandal Distress Total Asset + -
DR•PBV + 

Long term debt to 
total debt + 

Ukumo Perusahaan Market Cap + 
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Tabel l menjelaskan tentang hubungan antara var:iabel~variabel yang mewakili 

motivasi perusahaan dengan kepemJlikan posisi derivatif dalam laporan keuangan 

perusahaan. Hubuogan antwa tekanan keuangan dengan kepemillkan posisi 

derivatif, dice:rminkan oleh variabel kepemilikan modal terbadap aset. tingkat 

pengembalian terhadap aset, total aset perusahaan. besamya rasio hutang dan rasio 

PBV. serta porsi hutangjangka panjang terhadap total hutang, Besaran dari rasio~ 

rasio keuangan tersebut dapat memberi cerminan atas tekanan keuangan yang 

mungkin dialami perusaha.an, 

Dari tabel di atas, hubungan vwiabel Capital to Asset dan Return on Asset 

deogan posisi derivatif yang dimiliki perosahaan berbanding terbalik, Modal dari 

ekuitas dan return atas aset yang ditanamkan diasumsikan sebagai pencadangan 

perusahaan atas eksposur risiko pasar. Semakin besar pencadangan yang dimiliki 

perusahaan unruk mengantisipasi dampak volatilitas nilai tukar terhadap aset yang 

dimiJlki perusahaan, semakin rendah kecenderungan perusahaan memiliki posisi 

derivatif sehagai upaya lindung nilai karena perusahaan memiliki kapabilitas 

untuk meretensi sendiri ristko potens1al. 

Sementara untuk total asset, semakin besar total asset maka semakin besar 

kecenderungan perusahaan memiliki posisi derivatif dalam laporan keuangan 

sebagai antisipasi dari vo1atilitas yang berdampak pada stabiHtas nilai asset 

Rasio DR * PBV meneerminkan cost yang tllnbul dari financial distress. 

Debt ratio menggambarkan besamya kemungkinan terjadinya tekanan keuangan. 

Dengan posisi porsi hutang yang semakin besar1 maka akan semakin besar 

kemungkinan perusahaan memiliki potensi gagal bayar. Sementara Price to Book 

ratio menggambarkan besamya biaya yang harus ditanggung apabila tekanan 

keuangan terjadi dalam perusahaan, sehingga untuk hipotesa sementara adalah 

dengan semakin tingginya rasio DR * PBV. maka potensi tekanan keuanganjuga 

akan semakin besar sehingga kecenderungan perusahan untuk memilik:i posisi 

derivatif sebagai upaya pengelolaan risiko juga akan semakin besar. Rasio long 

term debt to total debt juga berkaitan dengan masalah tekanan kemmgan. Semakin 

besar durasi hutang, akan semakin rentan terhadap perubahan suku bunga, 

sehi.ngga semakin besar porsi hutang jangka panjang terhadap total hutang akan 

sema:kin besar potensi tekanan keuangan dalam perusahaan. Huhnngan rasio ini 
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dengan posisi derivatlf adalah posil:if. dimana semakin besar angka rasia, semakin 

besar pula kecenderungan perusahaan memiliki posisi derivatif 

Kapitalisasi pasar dinilai dapat mewakili kriteria investment portfolio 

structure. Variahel ini mewakili posisi komparatif perusabaan terhadap pasar 

dalam hal pendanaan melalui ekuitas dan tanggung jawab pemsahaan dalam 

menjaga keperoayaan shareholders. Hipotesa untuk struktur portfolio ini adalah, 

babwa dengan semakin besar kapitalisasi pasar perusahaan, akan semakin besar 

kecenderungan perusahaan untuk memllild posisi derivatif sebagai upaya menjaga 

kepentingan dan kepercayaan shareholders. 
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METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 SAMPEL DATA DAN INFORMASI YANG DIPERLUKAN 

3.1.1 Sampel LQ·45 

Sampel data yang: digunakan dalam penelitian ini adalah 45 emiten yang masuk ke 

dalam daftar LQ-45 di Burna Efek Indonesia. Sampel 45 perusahaan ini dianggap 

memilild kinetja paling baik di antara seturuh emiten yang tercatat dl bursa. 

Pemilihan 45 perusahaan yang masuk ke dalam daflar LQ-45 didasarkan 

pada kriteria sebagai berikut: 

1, Masuk ke dalam peringk:at 60 besar dari total tro.n.saksi saham di pasar regular 

(rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir). 

2. Telah tercatat di Bursa Efek Indonesia sekl.trang-kurangnya 3 bulan. 

3. Kondisi keuangan perusahaan, prOSpek pertumbuhan, frekuensi dan jumlah 

transaksi di pasar regular. 

4. Peringkat kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisasi pasar selarna 12 bulan 

terakbir). 

Komponen dalam LQ45 di evaluasi secara periodik setiap 3 bulan yang 

dilakukan o!eh BEL Daftar emiten yang masuk ke dalam LQ-45 mengalami 

pergantian setiap 6 bulan sekali, yaitu setiap awal Bulan Febrnari dan Agustus. 

Daftar LQ-45 yang digunakan dalam penelitian ini adalah daftar yang dikeluarkan 

pada Bulan Februari 2007. 

Analisis terhadap 45 perusahaan ini diharapkan dapat memberikan 

gambaran atas aktivitas penerapan hedging di Indonesia. 
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Gambur 6. Perbandfngun Kinerja IHSG dengan LQ45 

' . ·-- ··j 
·~ ........... ; ......... .;. ........... ; ........ 1 

...... -j-- ............. ;! .......... + .......... + .......... : ......... + ........... ~1'/ .. Wl··rll;l ... . ' .... . 
; . .... ,If 

" 

Sumber : lndoPrcmier Online Tradhrg 

3.1.2 Data dan InformasJ yang digunakan 

Sumber data yang digunakan untuk penelitian adalah data historis laporan 

keuangan yang Ielah diaudit tahun 2002-2006 dari 45 Emiten yang teroatat dalam 

daflar LQ-45 periode Bulan Februari 2007. 

J.l PENGOLAHAN DATA 

Penelitian ini menganalisis huhu.ngan antara keputusan hedging dengan kinelja 

dan beberapa informasi Jain yang terkait dengan kondisi perusahaan. Pengola.han 

data dilakukan dengan regresi atas poslsl hedging a tau tidak ( dalant hal ini ada 

atau tidaknya posisi derivatif yang dirniliki perusahaan yang ditranslasik:an kc 

dalam variabel binary), dengan berbagai rasio keuangan yang rnencermi.nkan 

k:lnetja perusahaan. ALas dasar daripada karakter variabel yang digunakan, 

pengolahan data pada penelitian ini menggunakan metode regresi logistik. 
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3.2.1 Regresi lngistik. 

Regresi logistik merupakan model yang digunakan untuk memprediksi besamya 

kemungkinan atas ada atau tidaknya suatu karakteristik atau outcome berdasarkan 

nilai dari suatu set variabel input (Garson D.,2004). Besarnya probability dari 

suatu kejadian dalam model regresi logistlk, dirumuskan dalam fungsi : 

/(z)=-1 _-
1+e'"" 

fungsi logistik memasukkan z sebagai input, yang merupak:an basil tota1 

kontribusi dari setiap faktor risiko yang dimasullin da1am modellogit 

:< 1"" Capitol tc Asset 

x1=RoA 

x3• Toto/ Asset 

lt.I~DR*PBV 

XJ• Long tum dtbt to fora/ debt 

X6 .. Kapitalisasi pasar 

dimana Po merupakan intercept, dan pl, P2. p3,dan seterusnya merupakan 

koefislen dari variabel independen. 

Regresi logi.'*tik digunakan untuk mendeskripsikan hubungan anta.ra satu 

atau lebih faktor risiko dengan output yang berupa variabel binary (Yaffidak). 

Dalam penefitian ini, variabel-variabel yang digunakan adalah sebagai berik.ut : 

!. Variabel dependen yang berupa variabel binary: 

a, Nilai I {satu) mewakili emiten yang memiliki posisi derivatif daiam 

Iaporan keuangan. 

b. Nilai 0 (no!) mewakili emiten yang tidak memililci posisi derivatif 

dalam lapornn keuangan 

2. Variabel independen yang berupa rasio-rasio keuangan perusahaan yang 

diperoleh dari laporan keuangan yang telah diaudit dan juga informasi lain 

yang terkait seperti jenis industri dirnana emitcn berada. 
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3.2.2 Permodelan regr~si 

Untuk keperluan penelitian ini, dilak:ukan analisis Univariat, Bivariat dan 

Multivariat atas hubungan variabel~variabef sebagai berikut: 

• Analisis Univariat 

Pada tahap ini, penulis, rnelakukan telaah terbadap masing~masing variabel 

yang digunakan dalam penelitian. Untuk mengklasifikasikan variabel menjadi 

variabel numerik ataupun variabel kategori, didasarkan kepada sebamn data 

untuk masing-masing variabel. Apabila sebarao data terlalu besar dan 

menjauhi sebaran data nonnal~ maka variabel akan dik.lasifikasikan sebagai 

variabeJ kategori, sementara apabila sebaran data diperkirnkan mendekari 

nonnal, maka variabel akan dik:lasiflkasikan sebagai variabel oumerik 

• Analisis Bivarlat 

Pada tahap ini analisis dilakukan untuk melihat hubungan antara posisi 

derivatif (1 atau 0), dengan masing~masing variabel independen. 

• Analis1S MuJtivariat 

Dari pengujian dengan menggunakan bebernpa variabel independen yang 

dinlJai layak unruk dimasukkan ke dalam model regresi. tingkat signiflkansi 

masing~masing variabel ditentukan dengan ni!ai p<0.05. 

Metode yang digunakan dalam regresi logistik dalam penelitian ini 

adalah Forward LR, diznana dalam setiap langkah, regrcsi akan mengeliminasi 

variabel yang se<:ara signifikan berpengaruh kcpada variabel dependentnya 

dan memasukkan ke dalam pernamaan model. 

3.3 JJiagnosls Model 

Analisis lerhadap Model dilalrukan nntuk menentukan apakah model dapat cukup 

memperkira.k:an periJa.ku dari data. 

a, Test of Model Fit 

Ana1isis diindik:asikan oleh Hosmer-Lemeshow statistic, dimana apabila nilai 

signifik:ansi kurang dari 0.05 maka Model dikatakan tidak sesuai. 

b. Residual Plots 

A.nahsis pada niiai residu dilakukan dengan mengarnati besarnya 

penyimpangan pada Diagram Plots. Tujuannya adalah untuk mengidentifikasi 

Universitas Indonesia 

Studi Tentang..., Andreas Merdiyanto, FEB UI, 2008



28 

peristiwa yang tidak sesuai dengan model.Perubahan yang besar 

mengindikasikan ketidaksesuaian. 

Koefisicn yung dihasilkan dari regresi logistik yang menggambarlcan 

besamya pengaruh variabel independen terhadep output, juga depat digunakan 

sebagai estimator msio peluang untuk setiap variabel independen yang digunakan 

dalam model. Angka ini di lambangkan dengan exp(~), yang mewakili besamya 

persentase perubahan kemungkinan perusahaan melakukan transaksi derivatif 

untuk setiap kenaikanlpenurunan ataupun ada/tidaknya independent va.riabel 

terse but 
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BABIV 

PEMBAHASAN 

4.1 ANALISIS UNIVARIAT 

4.1.1 Analisis Deskriptif 

Dari analisis dcskriptlf terhadap seluruh variabel yang akan digunaknn dalam 

penelitian ini, hampir seluruh data memiliki sebaran yang besar. 

Table 2. Has/1 U}J Deskrlptlf 

N Mlnimurn Maximum Mean St<t Deviation 
' 

Mk.tcap 60 .44 204,02 11.3215 i 29.95017 

PSVxDR 60 oo I 18.26 I 1.5678 3.1408£ 

RoA GO . 00 .37 . .0696 i .07158 

T.assel 60 .21 267,521 25.50091 50.09531 

UtoTD 60 1.00 
i 

.00 .7478 .3ll610 

CA 60 .05 .B5 .4338 .22397 

Valid N (liStw!Se} 60 

Untuk menguji sebaran data. dari masing-masing variabel di aLas, 

dilak-ukan uji normaJitas .. Pada tingkat keyakinan 95% hanya variabel Capltalto 

Asset dan Return on Asset yang terdistribusi normal . Hal lni terlihat pada sig 2 

tailed yang berada pada nilai lebih besar dari 0.025. Selanjutnya mclalui 

pendekata:n visual , masing masing variabel tersebut akan dianalisis apakah tetap 

pada variabe1 numerik atau kategorik 

Table 3. Hasll UJJ Norma/Jtas 

On&-Sampl& l<olmogorov-5mlmov Teat 

Mk\cep PeVxOR RoA 

" .. 60 

T.asset LttoTO .. •• 
Normal Paramelero(a,b) M"'' 17.3215 1.567S' .0$95 25.5005 .7476 

Std. 

CA .. 
3t338 

25.95077 3.14000 I .07159 50.09531 .36611) I .22397 
Deviation 

Most Ex!reme Oiffere•u.:es Absol~ .286 .309 , .. I .307 .2SS .079 

PooiUve .264 ,., . 180 .302' .... .079 

' ' 
Negative •.286 ·.309 -"' I ·.3071 ·.255 • 049 

Kolmogorov.Smlum\1 Z 2.219 2.392 1.456 2.:rn U79 .608 

Asym~L Sig. (2-taP.ed) .000 .000 .029 i OOOj .001 i .853 

a Testdtstnbution JS Normal. 
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• Kapitalisasi Pasar 

Berdasarkan toori, semakin tinggi kapitalisasi pasar berarti semakin tinggi pula 

tanggung jawab perusahaan untu.k menja.ga n.Hai perusahaan. Oleh karenanya 

untuk perusahaan akan cenderung memHiki posisi derivatif sebagai instrumen 

lindung nilai sebagai usaha memperkecil dampak volatilitas terbadap aset-aset 

perusahaan. 

Rata-rata dari 60 perusahaan yang dimasukkan sebagai sampel memililci 

kapitalisasi pasar sehesar Rp 17.32 Triliun dengan standard deviasi sebesar Rp 

29.95 triiuin. PT Telekomunikasi Indonesia merupakan emiten dengan kapitalisasi 

terbesar (Rp 204.02 Triliun) dan PT Perdana Karya Perkasa memiliki kapitalisasi 

pasar terkeeil (Rp 440 Milyar). 

Sebaran data untuk kapitalisasi pasar sangat jauh dari normaL Oleh karena 

itu, variabel ini akan diklasifikasikan sebagai varia bel kategori. 

Gambar 7. Distrlbwi Data Variabel Kopitalisasi Pasar 

"'"" 
• Cost of Financial Distress 

Eksposur biaya dari kemungkinan te.tjadinyaflnancial distress di cerminkan dari 

besamya Price to Book ratio dikaiikan dengan Debt Ratio. Semakin besar PBV x 

Debt ratio, maka semakin besar kepentingan perusahaan untuk melaku.kan 

lindung nilai. Tingginya nilai PBV x Debt ratio menggambarkan kekhawatiran 
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pernegang saham akan kestabi!an arus kas dan kemungkinan perusahaan 

mengalami default. 

Gamlxu· 8. DistribllSf Data l!ariabel PBVxDebt Ratio 

PBIIxDR 

PBV.rOR 

Rata-rata emiten memiJiki PBVxDR sebesar 1.57 dengan deviasi angka 

rasio sebesar 3.14. PT Bumi Resources yang bergerak: di sektor pertambangan 

Batubara memiliki eksposur biaya atas kemungkinan teljadinya Financial 

Distress, yaitu dengan rasio sebesar 18.28. 

Dari histogram sebaran data. terlihat bahwa distribusi data jauh dari 

normat Oleh karena itu variabei ini akan diklasifikasikan sebagai variabel 

kategori. 

• Total Asset 

Aset pernsahaan sangat rentan terhadap dampak dari volatilitas nilai tukar/suku 

bunga. Oleb karena itu, semakin besar posisi aset yang dimiliki perusahaan, maka 

dinilai semakin perlu bagi sebuah perusahaan untuk melakukan lindung nilai. 

Total asset rata-rata dari 60 sampel emiten adaiah sebesar Rp 25 Triliun, 

dengan deviasi sebesar Rp 50 Triliun. Total Aset terbesar dimiHki oleh Bank 

Mandiri sebesar 267.52 Triliun. Berdasarkan sebaran data, variabel total asset 

akan dikiasiflkasikan sebagai variabel kategori. 
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Gombar 9. Dislribusi Data Varinbef Tomi Asset 

T ... &uat 

• Return on Asset 

Semakin rendah RoA, semakin per1u bagi perusahaan melakukan 1indung nilai 

agar lebih memberikan kepasti .. tn kepada para pemegang saham. 

Rata-rata Return on Asset dari 60 emiten adalah sebesar 6.98% dengan 

deviasi sebesar 7.2%. Unilever merniliki RoA terbesaryaitu 37%. 

Oleh ka.rena seharan data yang besar, maka varlabel ini akan 

diklasiftkasikan sebagai variabel kategori 

Gambur lil Distribusi Data Vurlabel RoA 

... 
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• Long Term Debt to Total Debt 

Untuk rasio long term debt to total debt, beberapa perusahaan mempWlyai 

komposisi hutang yang seluruhnya merupalo:m hutang jangka panjang sehingga 

mempunyai rasio long term debt to total debt sebesar 1, Tetapi pada. bebempa 

perusahaan, terdapat rasio long term debt to total debt bemilai nol yang 

mengindikasikan bahwa tidak terdapat debt atau long term debt. 

Seperti terlihat pada gambar di bawah, penyebaran distribusi dari long 

term debt to total deb! memperlihatkan distribusi tidak normal dan karena. itu 

dipertimbangkan untuk dirubah menjadi variabel kategorik. 

Gambar 1 J. Disnibusi Data Variabef LMg 'rermll',Debt 

lttoTO 

• 

• •• • • •• 

• Capital W Asset Ratio 

Semakin kecil Capital to Asset Ratio, akan semakin besar motivasi perusahaan 

untuk melakukan Iindung nilai, karena dengan kondisi demilcian porsi hutang 

maupun retained earnings menjadi relatif lebih besar sehingga rentan terhadap 

volatilitas pasar. 

Rata-rata emiten memiiiki capital to asset ratio sebesar 43.4% dengan 

deviasi sebesar 22.4%. 
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Gambar 12, Distribusf Data Jlariobel Capital tc Asset Ratio 

CA 

4.1.2 Variabel Kategori 

• 48.3% emiten memiliki posisi derivatif dalam laporan keuangan. sementara 

Sl. 7% lainnya tidak memiliki posisi derivatif 

• 71.7% dari 60 emiten memiliki kapital!sasi pasar dibawah Rp 17.32 triliun. 

• Dari seiuruh 60 emiten. 21.7% memiliki total asset di atas Rp 25.5 trHiun 

• 21.7% dari 60 data emiten yang valid memiJiki PBVxDebt ratio di atas 1.57 

• Dari 60 data valid, 58.3% emiten memililcl porsi long term debt terhadap total 

debt di atas 74.8%. 

4.2 ANALISIS BIV ARIA T 

4.2.1 Variabel independen: Kategori 

• Posisi derivatif dengan Kategori kapitalisasi pasar 

HasiJ dari uji Crosstab menunjukk:an bahwa, dari 29 emiten yang memiliki posisi 

derivatif. sekitar 48.3% memiliki kapitalisasi di atas Rp 17 triliun. Sebagian besar 

emiten dengan kapitalisasi lebih rendahlah yangjustru memiliki posisi derivatif. 

Hasil Chi-Square Test menunjukkan, nilai Pearson Chi-Square memliiki 

nilai signifikan 0.001. Secara statistic, variabel kapitalisasi pasar memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap posisi derivatif perusabaun. Di samping Itu, 

tidak ada kelompok kategori memiliki frekuensi di bawah 5, sehingga memenuhi 
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ketentuan dirnana seharusnya tidak lebih dari 20% kelompok kategorl rnemiliki 

frekuensi di bawah 5. 

Variabel ini memenuhi kriteria untuk di masukkan ke dalam analisis 

multivariat 

• Posisi derivatif dengan Total Aset 

HasH uji statistik menunju.kkan bahwa, dari 29 emiten yang memiliki posisi 

derivatif, 62.1% di antamnya memiliki posisi Total Aset di bawah rata~rata 

sampel, yaitu sebesar Rp 25.5 triliun. 

Hasit Chi~Sq11are Test menunjukki.m1 nilai Pearson Chi·Square memiJilci 

nilai signifikan 0.003. Seca.ra statistic, varlabel total aset memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap posisi derivatif perusahaan. Di samping itu, tidak ada 

kelomp<>k kategori memiiiki frekuensi di bawah s. sehingga memenuhi ketentuan 

dimana seharusnya tidak lebih dari 20% kelompok katcgori memiliki frekuensi di 

bawahS. 

Variabel m1 memenuhi kriteria untuk di masukkan ke dalam anatisis 

multivariat. 

• Posi:ll derivatif dengan Kategori persentase Long Term Debt terhadap Total 

Debt 

Dari basil data statistik, 59% dari seluruh em.iten dengan posisi derivatives, 

memiliki proporsi hutangjangka panjang di atas 50% darijurnlah total debt Hasil 

ini sejalan dengan teori yang ada. dimana semakin panjang duration dari debt. 

akan semakin berisiko karena rentan terhadap eksposur risiko pasar. 

Pada basil Chi·Square Test, angka Pearson Chi-Square memiliki nilai 

signifikan sebesar 0. 768. Secara statistik, variabel kategori sektor tidak memiliki 

pengaruh yang signiflkan terhadap keputusan perusahaan dalam posisi derivatif, 

Wataupun. tidak ada kelompok kategori memiliki frekuensi di bawah 5. 

Nilal uji signifikanjauh lebib besar dari 0.25, diasumsikan apabiia varlabel 

di masukkan ke dalam analisis multivariat, variabel ini tidak memitiki peluang 

akan memenuhi nilai signiftkan secara statisrlk (O.OS). 

• Posisi derivatif dengan PBV x Debt Ratio 

Dari 29 emiten yang memiliki posisi derivatif, hanya 25% dari jurniah tersebut 

yang mem.ilild PBV x Debt ratio di atas rata-rata sampel. 
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Hasil ChiMSquare Test menunjukkan, nilai Pearson Chi·Square merniliki 

nilai signiflkan 0.653. Secara staristic1 variabeJ PBV x Debt Ratio tidak memiliki 

pengaruh yang signiflkan terhadap posisi derivatif perusahaan. Walaupun, tidak 

ada keiompok kategori memilild frekuensi di bawah 5. 

N1lai uji signifikan jauh lebih besar dari 0.25, diasumsikan apabila variabel 

di masukkan ke dalam analisis multivariat, variabel ini tidak memitiki peluang 

akan rnemenuhi nilai signifi.kan secara statistik: (0.05). 

4.:t2 Variabel iodepeuden: Numerik 

Berdasarkan Hasil pengujian dengan Independent Sample !-test, vari&bel 

independen diperoleh basil sebagai berikut: 

Table 4. UJI Crosstabs·Varlabel Numeric 

liiW:fl&'s Test ror 

Equality or 

v"'"""' Nest for Equt~li!y of Means 

Slg. (2-

F 

·~" 
l 6( tailed) 

,.,.., Upper """' """'' Lower 

RoA Equal vatianee10 assumed 4.73 0.03 {U73) 58.00 0.308 

Equal wriaoces nal assumed {1.01l 43.15 0.318 

CA Equal vartances assumcti 0.21 0.65 3.16 5Ml) 0.003 

Equal W:liai'ICtls notll$$Umad' 3.15 5M6 0.003 -

• Posisi derivatif dengan Capital to Asset 

Hasil uji independen t-test menunjukkan tingkat signifikan sehesar 0.003 dan 

Ievene test sebesar 0.65. 

Karena nilai uji signiflkan masih berada dibawah 0.25, variabe/ Capital to 

Asset akan digunakan untuk analisis multivarlat 

• Posisi derivatif dengan Return on Asset 

HasH uji independen t~test menunjukkan tingkat signiflkan sebesar 030& dan 

Ievene test sebesar 0.03. 

Karena nilai uji signifikan lebih besar dari 0.25, variabel Return on Asset 

tidak akan digunakan untuk analisis multivariat 
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4.3 ANALISIS MULTIV ARIA T 

Analisis Multivariat dengan regresi logisrik diiakukan dengan memasukktm 

variabel~variabel sebagai berikut: 

L Variabel dependen yang berupa varia bel binary: 

Nilai 1 {satu) mewakili emiten yang memiliki posisi derivatif datam 

laporan keuangan. 

Nilai 0 (no1) mewakili emiten yang tidak memiliki posisi derivatif 

dalam laporan keuangan 

2. V ariabellndependen: 

Variabel Kategori: Kapitalisasi pasar dan total asset 

V ariabel Numerik : Capital to Asset mho 

Setelah dilakukan regresi, diperoleh hasil akhir bahwa variabel independen 

yang memilild pengaruh signifikan terhadap keputusan perusahaan dalam 

memiliki posisi derivatif adalah besarnya nilai kapitalisasi pasar dan capital to 

asset ratio yang dimiliki perusahaan. Variabel kap:talisasi pasar memiliki nilai 

koefisien 0.800 dengan nilai uji signiflkan 0.003(lebih kecil dari o.os.sehingga 

variabel dikatakan berpengaruh signjfikan). Sementara variabel Capital to Asset 

ratio memiliki koefisien ~3.766 dengan nilai uji signifikan 0.016. 

Sementara dari hasil statistik yang sama juga diperoleh angka odd ratio yang 

merupakan basil eksponensial dari nilai koefisien sebesar 2.225 untuk kapitalisasi 

pasar. Nilai ini mempunyai makna hahwa setiap peningkatan 1 unit dari nilai 

ln(kapitalisasi pasar), akan meningkatkan kemungkinan pengambiian posisi 

derivatif sebesar 22,5%. 

Table 5. Hss/1 Ujl Regresl Loglstlk 

a .E. Wald df Slg. E>p(S) 
CA -3.768 4.562 5.814 1 0.016 0.023 
mktcapln 0.800 0.267 5.946 1 0.003 2.225 
Constant -11.414 4.285 7.096 1 o.ooa 0.000 

Variables In the Equstlon 

Odd ratio untuk capital to asset ratio adalah sebesar 0.023, yang artinya 

setfap penambahan ratio modal terhadap aset sebesar 1% akan menurunkan 

peluang perusahaan untuk memiliki posisi derivatif atau melakukan aktivitas 

hedging sebesar 2,3%. 
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Hasil regresi ini mendukung hipotesa awal, dimana peningkatan rasio 

modal terhadap aset akan meningkatkan pencadangan keuangan dan juga 

ketabanan perosaha!ID terhadap dampak risiko finansial. 
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KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 KESIMPULAN 

Berdasarkan uraian tentang tujuan penulisan, landasan teori, n1etodoJogi 

penelitian dan basil uji terhadap penerapan aktivitas lindung nilai dan faktor

faktor yang berpengaruh terhadap kepemilikan posisi derivatif perusahaan, maka 

dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

• Darl sampel penelitian, hanya 48.3% perusahaan yang telah memiliki posisi 

derivatif untuk keperluan lindung nilai.. Sebagian besar yang- telah 

menerapkan aktivitas lindung nilai adaJah perusahaan yang karakter 

industrinya renmn terhadap voJatilitas pasar, Sebanyak 31% dari seluruh 

perusahaan yg memilild posisi derivatif adalah perusahaan yang bergerak di 

sektor keuangan, 17.2% beroperasi di bidang pertambangan. 13.8% beroperasl 

di sektor Agribisnis, dan 38% sisanya tersebar di 5 sektor lainnya. Data ini 

menunjukkan bahwa belum seluruh emiten di Indonesia menerapkan upaya 

pengelolaan risiko dengan insrromen derivatif. Perusahaan-perusahaan yang 

bergerak di sektor finansial dan juga perusahaan yang hasil produksinya 

tegolong sebagai komoditas, rentan terbadap risiko pa.sar dan data dalam 

penelitian menunjukkan tten yang sejalan bahwa perusahaan-perusahaan 

inilah yang paling banyak menggunakan instrumen derivatif untuk upaya 

pengelolaan risiko. 

• Terlepas dari hasH uji signifikansi, beberapa basil penelitian sesuai dengan 

bipotesa awel1 namun terdapat beberapa fakta yang bertentangan dengan 

hipotesa awaJ. Dari sisi cost of financial distress menunjukkan fakta yang 

berlawanan dengan hlpotesa awal. yakni perusahaan dengan cost of financial 

distress relatif lebih rendahlah yang lebih banyak rnemiliki posisi derivatif. 

Sementara menurut teori, semakin besar potensi tekanan keuangan, semakin 

besar kecenderongan perusahaan untuk memilild instrurnen derivatif. Hal 

serupa teljadi pada hubungan antarn posisi derivatif dengan PBV*"DR dan 

Total Asset Sementara itu, untuk hubungan antara kepemilikan derivatif 
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dengan nilai In dari kapitalisasi pasar, Return on Asset dan persentase Long 

term Debt terhadap Total Debt menunjukkan basil yang sejalan dengan teori. 

Semak:in besar niJai ln(kapitalisasi pasar). akan semakin besar kecenderungan 

perusahaan memiliki instrumen derivatif. Dari sisi porsi hutang jangka 

panjang terhada.p hutang, posisi derivatif lebih banyak dimiliki oleh 

perusahaa:n yang memiliki porsi hutang jangka panjang yang besar. karena 

semRkin panjang durasi hutang, maka semakin rentan terhadap perubahan 

suku hunga sehingga dikatakan semakin berisiko. Dengan memperhatikan 

niiai uji siguiftkan, terdapat beberapa taktor yang dianggap sebagai motivator 

perusabaan di Indonesia dalam menentukan keputusan lindung nilai. 

Berdasarkan model regresi logisti.k1 faktor kapitalisasi pasar dan rasio modal 

terhadap aset merupakan faktor yang paling signifikan meningkatkan 

kecenderungan perusahaan daJam memutuskan melakukan aktivitas Jindung 

nilai dengan instnunen derivatif. Sebagai kesimpulan akhir dari penulisan 

karya akhir ini1 ada dua faktor yang menjadi motivasi perusahaan dalam 

me!akukan pengelolaan risiko dengan menggunakan instrumen derivatif, yaitu 

potensi terjadinya tekanan keuangan, dan juga besamya kapitalisasi pasar. 

Potensi tekanan keuangan tercennin darl rasio modal terbadap aset, dimana 

semakin besar modal identik: dengan semakin besar pencadangan perusahaan 

untuk melakukan rerensi sendiri atas risiko yang mungkin terjadi. sehingga 

kecenderungan perusahaan untuk melakukan lindung nilai dengan instrumen 

derivatif menjadi semaldn rendah. 

5.2SABAN 

Pengukuran risiko dan dampaknya bagi perusahaan dinilai penting bagi 

kelangsungan bisois perusahaan, Namwt, pengaruh strategis dari suatu kebijakan 

manajamen risiko dalam suatu perusahaan juga menjadi satu aspek yang juga 

penting unruk di bahas lebih rnendalam. Karena hal ini berkaitan langsung dengan 

pengelolaan risiko yang telah diukur sebelumnya. dengan tujuan mencegah 

teijadinya kerugian ekonomis bagi perusahaan. 

Untuk penelitian selanjutnya, penulis menyarankan agar dilakukan studi 

lebih lanjut mengenai tekanan keuangan yaitu dengan mempelajari pengaruh 
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durasi hutang terhadap risik:o perusahaan dan juga pertumbuhan nilai aset 

perusahaan dengan keputusan pengambilan posisi derivatif. Eksposur pasar 

terhadap kedua variabel tersebut memberi dampak langsWlg terhadap kondisi 

keuangan perusahaan. 
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Lampiran 1: 
l 
' 

AnaUsis Univariat·Analisis dengan Descriptive statistic· Descriptives dan 

Frequencies 
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Hasil Uji Descriptive-Descriptives 

Descriptive Stat!e:tles 

N Minimum Maximum Mean , Sid. Deviallon 
Mktcap 60 ,44 204.02 17.321~ I 29.95077 
PBVxDR 6Q, .00 18.28 1.5678 3.14086 
RoA 60 .00 .37 .0698' .07158 

' T.assal 60 .21 : 267,52 25.5008 i 50.09531 
LttoTD 60 .00: 1.00 .7478 ,30010 
CA 60 .05 .85 .4338 ,22397 
Valid N (listwffie} 60 

Frequency Table 

Derivati!'es p!JSition-ltin 

Cumulative 
Fr Percent Valid Percent Pcrunl 

Valid .00 3l 51.7 SL7 51.7 
LOO 29 48.3 48.3 100.0 
Total 60 100.0 100.0 

Marko Capitalk,a,irm..flfn 

Cumula!ive 
Freouencv Per«:nl ' Valid P«eent Percent 

Valid ,00 43 71.7 ' 71.7 71.7 
LO<l 17 2JU 28.3 100.0 
To!al 6<J 100.0 100.0 

CO$t cf Financial Dfstr5S (PBV x Debt rada)-bilf 

Cumulative 
F Percent Valid Pen:::ent Percent 

Valid .00 47 76.3 76.3 1ll.3 
1.00 13 21.7 

. 
21.7 100.0 

Total 60 100.0 100.0 
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Toltll Astet-bin 

Cum1,1la!ive 
f"""""-"" P~rt:ent Valid Pc""nt p"""' 

Valid -00 47 78.) 18.3 7ltl 
LOO ll 2L7 2L7j 1!){1.0 

Tow 60 100.0 too.o I 

Long Term De.bi fcTotal De!Jt.!Jin 

Cumulaliva 
f"<lltencv Percent VaUd Perreot Pat cent 

Va\ld .00 25 41.7 I 41.7 41.7 
1.00 35 58~ i 58.3 100.0 
Total 60 100.0 100.0 

. 
I 
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Lampiran 2: 

Analisis Bivariat- Crosstabs dengan Pearson Chi-square dan 
Independent sample T-Test 

L-4 
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Case Processing Summary 

Cases 

Valid Missing Total 

N Percent N Percent N Pert:enl 
Oer_bln • mktcapbln2 60 100.0% 0 .0% 60 100.0% 
Der_bln * PBVxDRbln2 60 100.0% 0 .0% 60 100.0% 
Der_bln * TAbln2 60 100.0% 0 .0% 60 100.0% 
Der_bin • LttoTDbin2 60 100.0% 0 .0% 60 100.0% 

Market Cap-bin Crosstab 

mktca bin2 Total 

.00 1.00 .00 
Der_bln .00 Count 26 3 31 

% ofTotal 46.7% 5.0% 51.7% 
1.00 Count 15 14 29 

% ofTotal 25.0% 23.3% 48.3% 
Total Count 43 17 60 

% ofTotat 71.7% 28.3% 100.0% 

Chi-Square Tests r 
Asymp. Sig. Exact Sig. Exact Sig. 

Value df f2-srdedr {2-sfdedl {1-sided) 
Pearson Chi-Square 10.993{b) 1 .001 
Continuity 

9.175 1 .002 Correction( a) 
Likelihood Ratio 11.649 1 .001 
Asher's Exact Test .001 .001 
Linear-by-Linear 

10.810 1 .001 Association 

N of Valid Cases 60 
a Computed only for a 2x2 table 
b 0 cells (.0%) have expected countless than 5. The minimum expected count is 8.22. 

PB V x Debt ratio-bin Crosstab 

PBVxDRbin2 Total 

.00 1.00 .00 
Der_bln .00 Count 25 6 31 

% ofTolal 41.7% 10.0% 51.7% 

1.00 Count 22 7 29 
%of Total 36.7% 11.7% 48.3% 

Total Count 47 13 60 
% ofTotal 78.3% 21.7% 100.0% 
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Chi-Square Tests 

Value df 
A(!"'P ~\g 2-s!ded 7~"' 5~1 2-slded 7~"' 5~1 -sided 

Pearson Chi-Square .202(b) I .653 
Continuity .018 1 .892 Correction(a) 
Likelihood Ratio .202 1 .653 
Fisher's Exact Test .758 .445 
Linear-by-Linear 

.199 1 .656 Association 

N of Valid Cases 60 

a Computed only for a 2x2 table 
b 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 6.28. 

oa sse- ,. ross a 
TAbin2 Total 

T, t /A t b" C t b ' 

I 
.00 1.00 .00 

Der_bin .00 Count 29 2 31 
%of Total 48.3% 3.3% 51.7% 

1.00 Count 1B 11 29 
%of Total 30.0% 18.3% 48.3% 

Total Count 47 13 60 
%of Total 78.3% 21.7% 100.0% 

Chf-5quare Tests 

Value df 'i:""P ~\g 2-sided ~;act~~~-2-sided 
~~acts~~-

1-sided 
Pearson Chi-Square 8.748(b) 1 .003 
Continuity 6.992 1 .008 Correction( a) 
Likelihood Ratio 9.391 1 .002 
Fisher's Exact Test .004 .003 
Linear-by-Linear 

8.602 1 .003 Association 

N of Valid Cases 60 

a Computed only for a 2x2table 
b 0 cells (.0%) have expecled count less than 5. The minimum expected count is 6.28. 
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LttoTD bin * Der bin Crosstabulation 

LttoTDbln2 Total 

.00 1.00 .00 
Der_bln .00 Count 13 16 31 

%of Total 21.7% 30.0% 51.7% 
1.00 Count 12 17 29 

%of Total 20.0% 28.3% 48.3% 
Total Count 25 35 60 

%of Total 41.7% 58.3% 100.0% 

Chi-Square Tests 

Value df "ii" ~\· 2-sided ~;act~~~-2-sided ~;act~~~--sided 
Pearson Chi-Square .002(b) 1 .965 
Continuity 

.000 1 1.000 
Correclion(a) 
Likelihood Ratio .002 1 .965 
Fisher's Exact Test 1.000 .586 
Linear-by-Linear 

.002 1 .965 Association 

N of Valld Cases 60 
a Computed only for a 2x2 table 
b 0 cells (.0%) have expected countless than 5. The minimum expected count is 12.08. 
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Independent Samples Test-Numeric Variable 

lnd• ........ '""''' .... Gill LV<> I<><>< dentS Test 

Levene's Test for I 
Eaualitv of Variances t-test for Eaualitv of Means 

Mean Std. Error 95% Confidence Interval 
F Sia. I df Sia. f2-tailed) Difference Difference of the Difference 

Lowec Upper Lower Upper Lower Upper Lower Upper lower 
RoA Equal variances 

assumed 4.730 .034 -1.028 56 .306 -.01899 .01848 -.05599 .01801 

Equal variances 
-1.009 43.147 .316 -.01899 .01882 -.05694 .01895 not assumed 

CA Equal variances 
assumed .208 .650 3.159 56 .003 .17027 .05391 .06236 .27817 

Equal variances 
3.149 56.655 .003 .17027 .05406 .06199 .27854 not assumed 

Group StQtistics 

Std. Error 
Der bin N Mean Std. Deviation Mean 

RoA .00 31 .0606 .04959 .00891 
1.00 29 .0796 .08927 .01658 

CA .00 31 .5161 .19973 .03587 
1.00 29 .3459 .21782 .04045 
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Case Processing Summllt)' 

unwelghted ceses{ai N Percent 
Selected Cases Included In Analysjs w 100.0 

Missing Cases 0 .0 
Total w 100.0 

Unselacied Cases 0 .0 
octal w 100.0 . a If weight Is in affect. see classificatiOn table for the total number of cases. 

Depuutent Varlabk Encoding 

Ori11inal Value Internal Value 
.00 0 
tOO 1 

Parameter 
Frequenev eodif'IQ 

(1l (1) 

TAbin2 .00 47 1.000 
1.00 13 .000 

mktcapbi02 .00 43 1.000 
1.00 17 .000 

Block 0: Beginning Block 

ClllSSijir:ation Table(a,bc) 

Observed Pre(llcte<:l 
Percentage 

stepo Der_bln .00 
1.00 

0'16Jai! Percentage 
. a Constant Is included m !he modeL 

b The cut value is .500 

constant B-.007 I 

Der b!n 

.00 
31 
29 

Variables in the Equaricrr 

S.E. I 
.258 

Wald I df 
.067 

Correct 

1.00 • .00 
Ol 100.0 
0 .0 

51.7 

.79~ SiJ. I 
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Van#bles not In the Equati011 

Sco<e df Slo. 
StepO Variables CA 8.806 1 .003 

TAbin2(1) 8.748 1 .003 
mktcapbin2{ 1) 10.993 1 .001 

overall Statislies 17.170 3 .001 

Block 1: Method = Forward Stepwise (Likelihood Ratio) 
Omnibus Tests o/Mudel Ceeffieients 

Chl-souare I df Slo. 
Step 1 Step 11.649 ' 1 .001 

Block 11.649 1 .001 
Mod~ 11.649 1 .001 

Step 2 Step 7.613 1 .006 
Blodo: 19.262 2 .000 
Mod< 19.262 2 .000 

Model Summary 

-2Log Cox & Snelr NagelkerKe R 
Sleo likelihood RSauare Souao:t 
1 71.462(a) .176 .235 
2 63.849(b) .275 .366 

a Estimation terminated at tlerahon number 4 because p<tr<tmeter eslunales changed by less than 
.001. 
b E.stlmationterminated at iteration number 5 because parameter es!lmates changed by less than 
.001. 

Classlficatlan Table(a) 

Observed Predicted 
Percentage 

Oar bln Correct 

.00 1.00 .oo 
S!ep1 Dar_bm .00 28 3 90.3 

1.00 15 14 48.3 
Overall Percentage 70.0 

Slep2 oer_bi'n .00 24 7 77.4 
1.00 11 18 62.1 

Ov.erall Percentage 70.0 
a Tho cut value Is .500 
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Varlabfas In the Equ11tlon 

B 
Step ml<teapbin2(1) -2.165 
1{a} Coostanl 1.5<10 
S!ep CA -3,915 
2(b) mktcapbin2(1) ·2.179 

Constanl 
3.250 

. -a Varaabte{s) enlered on step 1. mktcapbiD2. 
b Varlabre{s) antered on srep 2: CA. 

S£ 
.712 

.636 

1.537 

.770 

1.016 

Hasil dengan variabelln(kapitalisasi pasar) 

Weld 

9.239 

5.863 
6.488 

8.012 

10.188 

Variables In the Equation 

B S.E. Wald 
Slep mktcapln .793 .242 10.773 
1 Constant -12.947 3.939 10.802 

SJep mktcapln .BOO .267 8.946 
2 CA ·3.766 1.562 5.814 

Constant 
-11.414 4.265 7.095 

a. Vanable(s) entered on step 1: mktcapln. 

b. Variable(s) entered on step 2: CA. 

L-12 

dl Sl;:t EXDIBi 
1 .002 ,115 
1 .o15 4.667 

1 .011 .020 
1 Jl05 .113 

1 .001 25.793 

dl Sia. Exo(Bl 
1 .001 2.210 
1 .001 000 
1 .003 2.225 

1 .016 .023 

1 .008 .000 
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