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ABSTRAK

Nama : Andreas Merdiyanto
Program Btudi : Magister Manajemen-Risiko
Judul :  Shudi tentang Aspek-Aspek  yang Memengaruhi

Keputusan Pengambilan Posisi Instrumen Derivatif dalam
Perusahaan(Studi Kasus ¢ LQ45 + Emiten sektor Agn,
Perbankan, Pertambangan, Properti)

Karya Akhir ini membahas motivasi perusnhaan dalam pengambilan posisi
instrumen derivatif sebagal cerminan lindung nilai. Xondisi kevangan perusahaan
dapat mewakil fuktor molivasi dalam kepemilikan posisi derivatif.

Penelitian iné adalah penclitian kusntitatif dengan metode regrest logistik uniuk
mempelajari  hubungan antars rasio-rasio  keusngan perusahasn  dengan
kecenderungan perusahaan memiliki mstrumen derivatif, Hasil penelitian ini
menunjukkan babwa rasio aset terhadap modal dan kapitalisasi pasar memiiiki
pengarwh  signifiken atas keputusan pengambilan posisi derjvatif dalam
perusahaan

Kata kunci:
Derivatif, financial distress, redping motivatin
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ABSTRACT

Name : Andreas Merdiyanto
Study Program : Magistor Risk Mansgement
Judul : Study of sspects that may affect company decision on

derivatives transaction. (Case Study: LG43 + Listed
aompany in Agricultural, Banking, Mining, and Property
Industry)

The purpoese of this study is to find out what aspects do motivate a2 company in
taking derivatives as hedging instrument.The researcher assume that financial
ratio can represent the motivating factor.

This is a quantitative exploratory resesrch which uses logistic regression method
to simulate the relationship between financial ratios and derjvatives position. The
result shows that capital to asset ratio and market capitalization have significant
impact to company decision on derivatives.

Key words:
Derivatives, financial distress,hedging motivation
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BAB1I

PENDAHULUAN

1.1 LATAR BELAKANG

Dalam menjalankan aktivitas usshanya, perusahsen memiliki aset-aset’kewajiban
yang rentan terhadap volanlitas nilai tukar dan sula bunga, Faktor-faktor tersebug
merupakan aspek-aspek yang memberikan tekanan terhadap hampir scluruh
kegiatan usaha.

Ketidaksempurnadn pasar dapat mencipiakan keadaan dimana volatilitas
nilai tukar/suku bungas menjadi tinggi. Svat: perusahaan akan mengalami fsiko
ekonomis sebagai dampak pengaruh dari volstilitas pilsi tukar dan suku bunga
yaog akan memperbesar potensi imbuinys beban biays bagi perusahaan,

Gambar 1 Fukeor dap kondisi yang memotivast keputisan Indung nilai pads perusahaan

Operaglong
Velati;itas Nitot Working eapila)
g Murkel iImperfecinng
As Daist

ATy ; B

: . Financiy! tdizkross ©
, ¢ e -Biays kopalitar
Equiy ek
-

\\‘.'Jpam‘ed cash fiow

Sumber: dialsh penulis
Unfuk meminimalisasi dampak dart biaya yang ditimbulkan olch
volatilitas nilai tukarfsuku bunga, perusahasn dapat melakukan lindung nilai

(hedging) atas posisi aset ataupun hotang vang dimiliki dengan juan
memperkecil dampak dard pengaruh pembshan nilai tukarfsuku bunga den
menjaga kestabilan pendapatan perussbaan, Dalam tulisan ini akan dibahas

Universitas Indonesia

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



mengenai hal-hal yang melatarbelakangi keputusan perusshaan dalam melakukan
aktivitas Fedging, dan juga pengarch aktivitas lindung nilai terhadap peninglatan
nilai perusahaan dalam sebuak pasar yang tidak sempurmna.

Setidaknya ada 3(lims) ketidaksempurnaan pasar yang dapat membuat
volatilites nilai tukar/suku bunga skan menjadi mahal bagi perusahaan karena
adanya biaya-biaya tambahan yany timbul:

1. Financial Distress
Pajak Penghasilan Perusazhaan
Transaction cost

Agency cost

eos wop

Informasi vang tidak simpetris

Tekavan ferbadap keuangsn perusahasn skan semakin berfambah besar
dengan adanya ancaman akan kefidakmampuan perusabsan untuk memenuhi
seluruh kewajibannya. Pemicu timbuinya tekanan keusngan dapat berupa biaya-
biaya yang berkaitan dengan kepailitan, biaya wntuk hal-hel vang berkaitan
dengan hukum, atau biaya tidak langsung lainnya. Tekanan kenangan perusahaan
umumaya bermula dan tingginya rasio hutang terhadap aset perusahaan, besamya
beban bunga yang harus ditenggung perusahaan, ataupun durasi dar hulang vang
dimiliki pgrusahaan. Dengan kondisi demiidan, peningkatan volatilitas dari faktor-
faktor risiko yang berpengarmuh langsung terhadap posisi-posisi tersebut akan
memperbesar peluang terjadinya  tekanen keuangan bapi perusahaan yang
berpengarals pada kestabilan operugionsl dan juga expected cash flow perusahaan
yang pada akhimya memberi dampak pada semakin berkurangnya nilal
perusahaan.

Berkaitan dengan bubungan tekanan keuangan, aktivitas lindung nilal akan
mengurangi  volatilitas pendapatan  perusahman  yang berdampsk pada
berkurangnya kemungkinan terjadinya  tekensn  kevangan, dan  akhimya
dibarapkan dapat meningkatkan loedibilitas perusabaan, Kareme adanya
keterbatasan informasi, dalam Kkarya abhir ini pemulis tidak melakukan analisis
terthadap hubungan tersebut.

Peningkatan  kredibilitas perusahasn  akan memperbesar peluang

perusabaan untuk mendapatkan sumber pendanaan pihak ketiga melaiui pinjaman

Universias Indonesia
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hutang. Beban bunga dari hutang yang menjadi porsi modal perusahaan akan
mengurangl besarmnya pendapatan yang dikenakan pajsk yang berdampak pada
berkurangnya pajak pendapatan yang harus dibayarkan oleh perusahaan, den pada
akhimnya akan meningkatkan nilai perusahasn. Kemampuan perusahaan ungik
meningkatkan kapasitas hutapgnya dapat memberiian insentif paisk sehingga
menjadi salah satu faktor motivasi bagi perusahaan untuk melakukan aktivitas
hedging.

Lebih jauh, hubungan kegiatan hedging deangan rasio hutang terhadap aset
dapat dilihat dari dua sudut pandang yang berbeda, Yang perfama, penurnnan
volatilitas karena adanys aktivitas lindeng nilai, meningkatkan kemempuan
berhutang perusshaan dan membenikan keuntungan dan pajak yang lebih rendah,
Sudut pandang kedua, apabila penisahaan tidak menggunakan fasilitas hutang dari
kapasitas vang tersedia, skan memperkecil kemungkinan timbuloya tekanan
finansial bagi perusabaan dan juga kemungkinan perugzhaan mengalami defanly,
yany pada akhirnya juga akan meningkatkan nilat perusahaan,

Volatilitas akan menycbabkan timbulnya biaya bagi suata perusshasn
yang memiliki fungsi pajsk yang cosver, vaitu pajak yang harus ditanggung
menjadi semakin besar seiring dengan semmkin besarnya pendapalan yang
diterima perusahaan, Aktivitas hodung nilai ditwjukan untuk  mengurang:
volatilitas dari pendapatan yang akan diterina perusahasn yang memmrunkan
kewajiban pajak yanp akan datang.

Volatilitas darl penerimaan perusahasn tentonys berdampak terhadap
pendapatan yang diterima  oleh masing-masing manager dalam perusahaan
tersebut. Dengan melakukan aktivitas lndung nilai, kesgjahternan para manager

akan meningkat dimana arus kas penerimaan mercka lebih teramin,

1.2 PERUMUSAN MASALAH

Risikc wusaha sangat dominan memengarshi kelangsungan hidup sebush
perusahaan. Sehingga, selain proses identifikast dan pengukuran risiko, langkah
pengelolaan dan pengawasan risiko menjadi hal penting yang harus diperhatikan

oleh perusabaan,
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Dalam penulisan karyva akhir ini, selain melihat penerapan hedyging di
Indonesia', penulis juge aksn melakukan analisis atas hubungan kondisi
perusahaan {faktor-faktor vang diperkirakan memiliki relasi dan terpengarub oleh
ketidaksempurnaan pasar) terhbadap keputusan aktivitag hedging yeng dilakukan
oleh perasahaan,

Dari uraian singkat sebehumnya, terdibat hubongan antara berbagal aspek
dari  ketidaksempurnaan pasar dengan motivasi hedging vang  dilakukan
perusahaan vang pada akhirnya akan dapat meningkatken nilai dari perusshaan
tersebut.

Analisis akan dilakukan terhadap perusahaan yang termasuk dalam emiten
1045 ditambah 15 emiten Jainnya vang bergerak di sektor industri yeng
diperkirakan rentan terhadap risiko pasar. Enamn puluh perusahaan ini diharapkan
mampu mewakili selurub emiten yang terdaflar di Bursa Efek Jakerta® dan
memberikan gambaran terhodap  aklivitas penerspan  sktivitas hedging di

Indonesia.

1.3 TUJUAN PENELITIAN

Penulisan ini bersifat eksplorator dengan fujuan untuk meiihat seherapa
besar porsi perasahean i Indonesia yamg telah melakukan hedging sebapai
langkah pengelolaan risiko dengan menggunakan sampel yang terdin dari 60
emiten, dimana 45 diantaranya termasuk dalam indeks L(j-45.

Selain ifu, wlisan ini juga akan menguji seberapa besar signifikansi
hubungan antara beberaps faldor yang mencerminkan kondisi dan kineria
perusahaan dengan posisi derivantif yang dimiliki oleh perusshaan, Kondisi
ataupun kinerja perusshaan dibarapkan dapat mencerminkan besarnys potensi
perusahaan ferimbas dampak risiko

U Akiifitss Hedping dintlal duri ady atag fidaknya posisi instramen devivalil datam lsporan kenangan cmitesn.
*Tangpei | Desembee 2007, Bursa Efvk Jakara (DX} rosmi beasboh menjadi Burse Efek indonesia, hagh
merjer amiara BEJ dan BES.

UnlversBas indonesia
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14 MANFAAT PENULISAN

Tulisan karya akhir ini diharapkan dapat memberikan gambaran terhadap kondisi
panerapan hedging di Indonesia, dan identifikas) atas aspek-aspek vang dominen
memiliki hubungan dengan keputusan aktivitas hedging.

1.5 PEMBATASAN MASALAH

Ruang Hngkup penelitian dibatasi pada :

» Sampel yang digurakan adalah emiten yvang dinilai memiliki kinerja baik
yang masuk ke dalam indeks LQ45 ditambah dengan 15 emiten lainnya
vang masuk ke dalam kategori sektor vang rentan terbadap eksposur risiko
pasar

e Pencliian yang dilakukan terbatas pada Repuhisan perusabsan dalam
memiliki posisi derivatif dengan beberapa fakior yang menjadi motivasi
untuk melskukan hedging, seperti: ukuran perusahasn, potensi atas
terjadinya financial disiress, liquidity, dan profitability perasahaan,

1.6 METODE PENELITIAN

Sampel data yang digunakan dalam tulisan ini adalah laporan keuangan tahun
2006 dari 60 emiten yang termasuk dalam indeks LQ»z%S} dan sektor kevangan,
agribisnis,pertambangan, dan properti,

Dari laporan keuangan tersebut, penulis saenilat bahwsa sebuah perusahaan
dienggep melakukan aktivites lindung nilal apabila memiliki posisi instrumen
derivatif .

Untuk keperluan penehiian ini, dilakukan beberapa wrutan analisis:
o Analiyis Univariat : melalodkan cksplorasi terhadap masing-masing
variabel yang akan digunakan,
e Analisis Bivariat | melakokan pengujisn terhadap hobungan aniara ada-

tidakmrya posisi derivatif dengan masing-masing variabel independen.

I Pruinr 1.Q45 yang digaoskan dalam penelitian fni adatah dalar yang diterbdtkan pady pericde Febasari
Pillig
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s Analisis Multivariat : karena variabel dependen merupakan variabel
dikotomus, make alat analisis yang digunakan adalah metode regresi
logistik, Metode ini memasukkan 1/0 yang mewakili adanya posisi
derivatif sebagai variabel dependen, dan beberapa rasio keuangan sehagai

vanabel independen.

1.7  SISTEMATIKA PEMBAHASAN

Sistematika penulisan karys akhir ini skan dibuat dalam 5{lima) bab
dengan pembahasan sebagal berikut:
BAB | PENDAHULUAN

Menjelaskan fatar belakang masalah, perumusan masalab, tujuen
penclitian, manfaat penclitian, dan metode yang digunakan dalam penelitian serta
sistematika pembahasan.
BAB 2 LANDASAN TEORI

Menguraikan penjelasan teori yang berhubungan dengan aspek motivasi
hedging, pengukuran niai perusabzan, Risiko usaha dan pengelolaanmya, sorta
teori yang melandasi metode pengukuran yang digunakan dalare pengujion.
© BAB 3 METODOLOGI PENELITIAN

Berisi tentang pembahasan sampel data yang digunakan dalam penelitian,
dan langkah-fangksh yang dilskukan dalam pengujian data.
BAB 4 PEMBAHASAN

Bagian ini menjabarkan hasil temovan dari pengujian yvang dilakukan pada
sampel, beserta dengan analisis vang terkait dengan landasan teori.
BAB 5 KESIMPULAN DAN SARAN

Merangkue dan memberikan kesimpulan atas keselurvban pembahassn
dalam tulisan ini, serta berisi samn untuk pemgembangan pade penelitian

selanjutaya,
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BABII

LANDASAN TEORI

21 VALUEOFTHE FIRM

Dalam menjalankan kegiatan usahanys, sebuah perusshaan memiliki tujuan
meningkatkan ntlai dari perusahasn ity sendirl (value of the firm). Dan untuk
memaksimalkan tujuan ini, salah satu faktor yang menentukan keberhasilan
adalah bagaimana perusahaan membuat keputusan mengenai kebijakan sumber
pendanaan,

Kebutuhan pendanaan atas aset dan Legiatan operasional perusahaan
sangat tergantung pada strukdur modal yang dimiliki perusahaan tersebut. Ross
{Corporate Finance 2003}, menggambarkan strukiur modal perusabaan scbagai
sebuah pi¢ chart, dimana struktur moedal perusehan terdiri atas dua bagian, yakni
ekuitas dan hutang. Besamya porsi dari kedua clemen tersebut fergantung pada

keputusan finansial para pengeloia perusahaan.
Gembor 2 Sumber pendanaon dan perggunamitya

Usos of cach faw Svuree ol cach fllow
'\
Capital expenditures
]"*“-"?*3‘ cash {law g Ertmerad #ade Monw
{retained cammings
plus depregiation}
Finunai g
al
@ .\
Met working capilel
plus gilier uses {enganmm dehiand Exiernal eah flow
ity

Sumber: Ross {2005}

Berdasarkan svatu observasi, strategi pendanaan perusabasn fermama
dengan keperluan herizon yang lebih panjang akan mengikuti pecking order
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theory. Sebuah perusshasn , sebagsi pilihen pertama akan menggunakan
pendanaan internal yang berupa refained earnings + depreciation. Secara umum,
total pengeluaran ataupun arus kas kelvar yang dibutubkan perusahaan akan lebib
besar daripada pendanaan yang dipercleh dari internal. Untuk memutupi defisit
pengeluaran ini, perusahaan akan mencari sumber pendanaan dari pihak luar
dengan piliban berupa hutang, atapun menerbikan saham beru. Dari kedua pilihan
inl, sumber pendanaan dari hutang atau pinjaman relatif berbiava lebih rendah
karena memiliki sifat fax-deduciible®, dimana beban bunga zkan mengurangi
jumlah pendapatan kend pajak dan mengurangi pajak vang harus dibayarkan oleh
perusabaan, Di sisi Jain, sumber pendanaan yang berasal dari penerbitan saham
baru menjadi prioritas paling akhir yang akan dipilih perusabasn, karena selain
memerlukan biaya yang lehih tinggl (floating cost dan cost of ecapitaf), adanya
sahatn baru yang diterbitken akan memungkinkan kepemilikan pemegang saham
yang lama menjadi kerdilusi,

Debtholder (pihak yang memberikan hutang kepads perusabaan), dan
shargholder {pihak yang merniliki sabam atag perusahaan), mempunyai klaim atas
aset perusahaan yang menggunakan dana mereka sebagal sumber pendanaan, Dan
sebagat timbal balik uatuk para pemilik klaim aset tersebut, pervsahasn mermiliki
kewajiban memberikan sejurnlah arus kas sebagal keuntungan investasi yaitu
berupa bungs kepada pemilik hutang, dan dividen kepada pemilik saham. Total
arus kas yang akan diterima oleh para pemilik klaim atas asset perusahaan inilah
yang menentukan besarnyz nilai dari sebuah perusahaan,

Olch karena ite setideknya ada dua hal vang menfadi perbatian dan
seorang muanager keunangan untuk meningkatkan nilal perusahasn  yang
dikelolanya :

1. Perusahaan haras membeli sset yang dapat menghasilkan arus kas

lebih besar daripada biaya yang dikeluarkan

2. Perusahasn harus menerbitkan dan menjual saham dan surat hutang

yang dapat menghasiikan arus kas yang lebih besar daripada biaya

untuk mendapatkan dana tersebut.

* selain faktor tee-dediciible, bagi debtholder hutang lebih rendal rdsikonya dari soyf penerimaan arus kas
dibandingkan gras kas yang diterima oleh squity kalder, swhingga cost of capital dari hatang kebih rendah
dibandingkun equity.
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Gambar 3. Hubungan cost of capital dengan komposisi sumber pendanagn

p 4

i
;
(8751 B/S
Surnbier: Ress {2005}
Dari uraian diatas dapat disimnpulkan bahwa, value of the firm berbanding

terbalik dengan cost of copitel. Semalkin rendah biaya berarti semakin efisien
dalam hal pendanaan.

Dan dalam usshenvas menghasilkan ams kas, terdapat salah satn hal
penting vang bharus menjadi perhatian para manager, yaitu volatilitas nla
tukar/suku bunga. Ketidakpastian nilal mkar/sukn bunga merupakan sumber risiko
yang berpengarub kepada asset maupun kewajiban yang dimiliki perusahasn yang
pada a2ichimya akan turot memengaruii arus kas yang akan dihasilkan perusabaan
sehingga memengaruhi kinerja dalam upaya mengoptimalkan nilal perusahaan ity
sendiri. Gambar 2 menjelaskan hubungan antara cost of capital vang ditanggung
oleh perusahaan dengan komposisi sumber pendansan. Sampsai dengan tingkat
komposisi hutang dan equily tertentu terlibal bshwa dengan semakin
bertambahnya porsi hutang, cost of capital menjadi semakin rendah. Namun,
ketika porsi butang sudah gemnakin besar, cest of capifel akan kembali tinggl
Gambar ini  sekaligus memasukkan faktor pengaruh  ketidakpasian yang
menimbulkan potensi financial distress, sehingga shareholder menuntut risk

premium yang lebib tinggi sebagai antisipasi terhadap ketidakpastian tersebut.
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%2 MODLIGIANI-MILLER THEOREM

Menurat MAL-Theorem {Bailey,2004), ketideksernpunsan pasarlsh yaog dapat
menyebabkan timbulnya keadsan dimana ketidakpastian menjadi tinggi dan
mengakibatkan biaya yang tinggt bagi perusahaan. Dengan tidak adanya
ketidaksempurnaan pasar terscbut seperti yang diasumsikan dalam MM.Theorem,
investor dapat meniadakan pengarvh dari keputusan finansizl vang diambil
perusahaan, dengan memanfaatkan informasi yang sempurna mengenai eksposur
risikc perusahaan dan juga tersedianya instrumen di pasar vang sesuai dengan
karakteristik/profil risiko dari invester tersebut.

Modigilani-Miller (Bailey,2004) dengan teorinya juga menjelaskan
hubungan antara keputusan keuangan perusahaan dengsn nilai total saham
perusahaan atau value of the firm.

Modigilani-Miller Propositions (Ross,2005) memberikan perbandingan
anfara keadsan ada atau tidaknya Pajuk yang dikenakan terbadap perusabaan,
Dalam proposisi I dengan beberaps asumsi seperti ©

+ tidak dikenakannya pajak terhedap perusahaan,

» tidak adanya biaya {ransaksi, dan

o Individu dapat wmeminjam dana deogan rafe yang sama seperti vang
diberikan kepada perusahiaan.

Dengan  kondisi  seperti  dischutkan  di  stas, Modiglani-Miller
{Graham,1999) membuktikan bahwa nilai perusshaan tidak skan berbeda dengan
digunakan atau tddaknya leverage pada perusahasn, Somentara apabila perusahaan
tetap memilih untuk menggunakan leverage dalam pendanaan, cost of fund yang
harus diberikan kepada pemegang saham zkan menjadi lehih besar dibandingkan
dengan komposisi tanpa adanya posisi hutang, hal ini dikarenakan pemilik saham
mengharapkan premium yang lebih tinggt atas kemungkinan terjadinya defonds
akibat kepemilikan posisi hutang dap juga akan menimbulkan potensi timbulnya
tekanan finansial apabila tekanan peluang defauedt meningkat,

Sementara dalam Modigilani-Miller propositions (Ross,2005} dengan
kondisi yang mengasumsikan adanya ketidaksempurnaan pasar, dengan hutang
sebagal leverage dalam sumber pendanasn skan membuat nilai perusabasn
menjadi lebib tinggi dibandingkan dengan perusshaan dengan komposisi
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pendanasn tanpa menggunakan /everage. Dan keadaan dengan adunva pajak dan
ketidaksempurnsan pasar inilah yang lebih mencerminkan keadsan pasar yang
sebsnamya.

Dari gambaran di atas, Modigifani-Miller (Ross,2005) menysmpaikan
bahwa dengan adanya markei imperfection dalam hal ini adalah pajak, Nilai
perusahaan dapat ditingkatkan dengan menggunaken feverage dalam komposisi
pendanaan perusahasn.

Sebuzh perusahaan, untuk mendapatkan fasilitas hutang sebagal leverage
dalam pendapaannya, hamus dapat menunjukkan performa keuwangan yang baik
kepada pihak kreditur, Kestabilan arus kas merupakan salah satu aspek penilaian
dalam pemberian kredit kepada perusahaan, oleh karena it perusahaan hanus
dapat menjaga kestabilan arus kas dalam kepiatan usshanys agar kredibilitas
perusahaan di mata kreditur tetap tegaga.

Salsh safu ussha yang dapat dilakukaen perusahaan untuk menjapa
kestabilan arus kasnya adalah dengan melakukan aktivitas lindung ni*ai. Aktivitas
hedging akan dapat mengurangi pengaruh volatilitas pilai tukar/suku bunga yang
memberikan dampak terhadap kestabilan arus kas perusahaan.

Dari hal-hal diatas dapat disimpultkan bahwa, aktivites lindung nilai hanys
akan memberikan dampak bagi perusahaan apabila marke! imperfections ada dan
berpengaruh terhadap proses pengambilan keputusan dalam kegiatan usaha.

2.3 MARKET IMPERFECTION
Degennaro {2004), dalam jumalnya mendefinisikan Market lmperfections sebagai
hal vang berhobungan dengan pasar keuangan dan kebersdaannyvs menimbulkan
pengaruh terhadsp pengambilan keputusan dalam  aktivitas perdagangan.
Ketidaksempurnaan pesar menimbulkan biaya dari kegiatan transaksi yang
dilakukan oleh individu (aiau yang mungkin akan dilakukan dengan tidak adanya
ketidaksempurnaan pasar).

Ketidaksempumaan pssar memiliki pengertian yang berbeda dan
ketidakeiisienan pasar, Karena bahkan dalam pasar vang paling efisien sekalipun,
ketidaksempumnsan pasar tetap ada dan memengaruhi pengambilan keputusan

investor atas individu dalam melakukan aktivitas ransaksi,
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Di lain sisi, adenya ketidaksempumsan pasar memberikan peluang ussha.
Bagi pihak-pihak atau individu yang mampu menckan biaye vang ditimbulkan
dari adanya ketidaksempurpasn pasar akan memiliki keunggulan komparatif
Sebagal conioh, Paypal yang menyediaken iasa pembsyaran untuk fransgksi
online melalui intemet, dapat mengurangi biaya dar ketidaksempurnaan pasar
seperts biaya ransaksi yapg besar den informasi yang ashmefris antara pslaku
twanseksi yang memungkinkan terjadinya frawd atau penipuan, Contoh Izinnys
adalsh Pajak, fakior yang satu ini memberikan peluang bagi perusshaan untuk
mendapatkan dans bagt usaha dengan biava yang lebih murah.

Dalam talisannya mengenai Market Zmperfections, Ramon P, Degennaro
(2004) juga mengemukakan bahwa ketidaksempurpaan pasar dapat dan akan terus
mengalam perubahen, Sebagai contoh adalah pajak, besamya pejak tergantung
kepada perkembangan peraturan yang Gitetapkan, Informast yang tidek simetris
juga dapat dipengarubi oleh perkembangan teknotogi dan kondisi usaha. Semakin
majunya perkembangan feknologi dapat mengurangi dampak dari informazt yang
asimetris, seperti halnya pada jasa vang ditawarkan oleh Paypal.

Setidaknya ada lima hal yang merupakan contch dari ketidaksempurnaan
pasar,yaitu : Pajak penghasilan perusahaan, kemungkinan terjadinys tekanan
finansial, rransaction cost, egency cost, informasi yang tidak simetyis. Dalam
penielaszn lebih lamut, akan dijabarkan bagaimana ketidaksempumaan pasar
torsebul memberiken insentif atau meniadi motivasi bagi perusghasn untuk
melakokan hedzing dengan tujuan menekan bizya yang mungkin timbul.

231 Paiak Penghasilan Peruszhaan,
Pajak memberikan insentif pada perusahaan dalam bentuk fax shield. Insentif i
dapat diperoleh spabila perusahaan melakvkan pendansan usabanva dengan
hutang, Dimana biaya bunga dan hulang akan mengurangi besamya pendapatan
perngahaan yang ferkens pajak.

Untuk mendapatkan fasilitas hutang, perusahass baras memiliki kinerfa
keuangan vang baik sebagai baban pertimbangan bagl pilak kreditur untuk
menyalurkan dananya Kepada perusahaan yang bersangkuatan, Armg kas vang stabil
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menjadi salzh satu faktor penilaian yang dapat mencemminkasn besarnya risiko
usaha yang ditanggung oleh perusahaan.

Dengan adanya insentif berupa fax shield, sebuah perusalasan akan
termotivasi untuk menjags kinerja perusshaan, salah satunya dengan menjaga
kestabilan arus kas dengan melakukan aktivites lindung nilai. Tujuannya, agar
perusahaan dapst memperoleh fasilitas hutang vang optimal untuk pembiayaan
aktivitas perusahasn,

Selain memengaruhi keputusan perusahaan dalam melakukan aktivitas
lindung nilai, pajak juge memberi pengarub terhadap keputusas investasi lainnys,
Misalnya dalam hal pengelolaan portfolio, pajak yang lebih besar dikenakan
terhadap aktivitas short selling. Dengan demikian, baik investor maupun
peruszhaan  harus  mempertimbangkan  keputusan  inveslasinya  dengan
mempertimbangkan biaya dari pajak yang dibebankan,

2.3.2 ‘Transaction Cogt

Biaya akan selalu muncul setiap kaii transaksi dilakukan. Dan tentu saja besamya
biaya yang timbul dari satw atau lebih fransaksi akan menjadi bahan pertirabangan
tersendini bagl para pengambil keputusan.

Komponert biaya tansaksi terdiri deri mechanical siructure of trade
{biaya-biaya yang berhubungan dengan aktivitas transaksi, sepesti telepon, listrik,
surat-menywat), opperfunily cost of time (peluang-peluang yang hilang kavrena
waktu digunakan untuk mencan informasi), dan bankeruptcy cost (biaya-biaya
yang akan timbul karens adanya kemungkinan tegadisya masalah likuiditas
scbagai dampak dari informasi yang tidak simetris).

2.33  Agency and Information Problems

Pemisalian antara kepentingan dari pemilik perusahaan dan pihak manajemen
yang menjslapkan kegiatan operasional perusabinan yang terkadang bertentangan
merupakan bentuk dgency Probiems. Pernasalaban vang seringkali timbul sdalah
dalam hal pembagian dividen, struktur modal, merger, akuisisi dan scbagainya.
Terkadang Agen atau dalam hal ini adalah pihak manajemen perusahasn tidak

bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik perusahasn atau shareholders, salah
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satu alasannya adalah mereka cenderung bertindak dengan tujuan mendapatken
remumerast yang lebih baik, sehingga terkadang membenarkan segeala cara unfuk
menunjukkan kinera dalam bentuk laporan keuangan yang sangat baik, (Skandal
akuntensi sepertl yang terjadi pada Enron Corp, merupakan contoh kasus dari
Agency probiem).

234  Finangial Distress

Financial distress adalah keadasn dimana arus Kas operasional perusahaan tidak
mencukupl untuk memenuhi kewajiban’,

Tekanan finansial juge ditunjukkan dengan keadaen dimana sarnings
perusahaan tidak dapat melunasi coniractual obligation, seperti kupon ates bonds
atanpun biaya bunga.

Ketika menghadapi finoncial distress, sebuah perusahsan memiliki potensi
menuju kepailitan. Gambar 3 menunjukkan beberapa kemungkinan yang dapat

terjadi apabila sebuah perusshaan menghadapt fingncial distress.

Gambar 4. Kemunghingn skenarie dolam Fingreiaf Distress

Flrsarist
restreciuting
Finssgisl distress i
Peivaig wakoul
e Reorpanize and
He Finansial emarge
resruciuring
Lepat hankrogiey Merge with
analhet G
Liguidation

Sumber ; Karen H, Wrauck {2004)

* Dafinist ind serape dengas spa yang dikeraukaken Karen Wruck delam *Financial Distress; Reorganization
#nd Qrganization Bificiensy.” fovrnal of Financis! Econtanivs 27 (19905, 425
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Dani skema di atas, ketika mengalami dengan tekanan finansial,
perusahaan dihadapkan dengsn berbagai skenario dimana tenfunya setiap piliban
skenario ini menimbulkan biaya vang tidak sedikit.

Perusahasn yang mengalami potensi kepailitan, memiliki pilihan sebagai
cara untuk menyelesaikan kewajibannya kepada pihak kreditor. Mengapa hanya
kreditor? Karena financial distress timbul pada saat perusahaan tidak memiliki
arns kas yapg cukup untuk mehmnasi kewajibannya kepada pihak pemberi hutang,
dimana pemilik hutang memiliki prioritas klaim dibandingkan pemegang saham,
Pemegang saham hanya akan mendapatkan arus kas sebagai pengsmbalian
investasi, hanya apabila terdapat kelebihan smus kes setelsh pengurengen
kewajiban pembayaran kepada debtholders.

Pilihan yang tersedia adalab sebagai berikat
s Liguidation ' perasahaan berhenti dalam menjalankan usahanys. Meliputi

aktivitas penjualan aset-aset perusabaan dan mendistribusikan kepada pihak
kreditor berdasarkan tingkat prioritas kiaim.

* Reorganization : merupakan pilihan agar perusahzan dapat ietsp menjalankan
ngahanya. Salah satunya dengan melakukan restrukturisasi butang stanpun
menerbitkan sural suatu instrumen unmk menggantikan instrumen vang
sebelumnys.

Dan berikut edalsh prioritas alag kiaim aset perusahaan:

+ Biaya administrasi

» Biaya yang timbul berkaitan dengan masalah kepailitan
« Upah, gaji, dan komisi

o Kloim dart pelanggan

+ Klaim atas paiak

o Klaim dari kreditur

» Klaim dari pemegeng ssham preferen

»  Dan terakhir, klaim dari pemegang saham umum.

Financial distress merupakan peringatan ewal akan timbulnya suatu masalah atas

keuangan perusahpan. Perusabaan dengan tingkat hutang yang lebih besar

memiliki potensi mengalami tekanan finansial vang lebih cepat dibandingken
dengan perusabaan dengan tngkat hutang yang lebih rendah. Namun, karens
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mendapatkan sinyal lebih awal, perusahaan mempunyal wakiu yang cukup untuk

melaloukan perbaikan dan reorganisast.

2.4 MOTIVASI PERUSAHAAN MELAKUKAN LINDUNG NILAY

Menurut Cummins, Philips dan Smith (1897}, secara Keselurahan, motivasi
perusahaan dalam melakukan fransaksi derivatf dengan tujvan lindung nilai
memiliki dua alasan, yaitu entuk meningkatkan sigreholder volue dan managerial
wtility.

Dalam penchiian inl pemalis memfokuskan difl dalam hal tjuan
meningkatkan nilsl shareholder, diumana hanya menyinggusg dus aspek yang
diindentifikasikan sebagal fakfor motivasi perusahean dalamn menerapkan
instnemen denivatif \yaita; cost of finapcial distress serta xx, walaupun juga akan
dibahas beberapa aspek lainnya,

Perusabman akan berussba mwenghindan Cos? of financial distress wau
biaya yang berkaitan dengan kepailitan, biava atau hukum yang menyertainya,
maupun biaya tidek langsuag lainnya. Indikasi adanya kemuogkinan tekanan
finanstal tercermin dan kondisi kenangan, schingga perusahaan dapat melakukan
pengelolaan risiko atas instrumen hutang.

Graham dam Rogers (1999) menpgombarkan debf o asset scbagai
probabihtas terfadinys tekanan finsnsial dan debi rafic * PBV (equity market lo
book vaiue} scbagai besamya biaya yang barns ditanggung apabile tekanan
finansial terjadi. Semakin tinggi nilai rasic diatas, maka skan semakin Hnggi
kecenderungan perusahaan melakukan transaksi dertvatif,

Menurut Cummins, Philips dan Smith (1997) rasio capita! to asset sebagai
hal vang berksitan erat dengan financial distrese. Semakin rendah capital fo asset
peruszhaan maks akan semakin tinggi kecenderungan perusashsan melakukan
transaksi derivatif, karons besamya sumber pembiayaan hulang yang dapat
memicu timbulnys financial distress. Hal yang sema juga berlaku untuk variabel
Return on Asser. Hal sebaliknya berlaku untuk variabel ffal asset, dengan total
asset yang semmkin tinggi, semakin besar kecenderungan perusahaan untuk
memiliki posisi derivatif..

Cummin, Philips dan Smith {1997} juga berkesimpulan bahwa hubungan
rasio {ong term debt to total debt dengan kecenderungan perusahsan melakukan
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transaksi derivatif berbanding terbalik dengan argumen adanya keterikatan suku
bunga yang tetap untuk periode wakwu vang lebih panjang.

Interest rate risk and investment portfolic structure berksitan dengan
fluktuasi suku bunga, baik aset perusahoan maupun instrumen hutang yang akan
tereskpos risiko pasar dart  suku bunga yang berfluktuasi, Lindung nilai periu
diterapkan sebagai antisipasi perubahen suku bunga . Hal serupa dapat terjadi
pada aset seperti inventori yang berups komoditas yang rentan terhadap volatilitas
nifai tukar.

Cumming Philips dan Smith (1997} juga menggambarkan weighted
average shori term / long terms gsset dan Lebilittes sebagai salah satu motivasi
petusahaan melakukan transaksi derivatif dalam konteks struktur porticlio. Dalam
karya akbir ini, Penulls tidak melakekan penelitian mengenai variabel inf karena
kesulitan mendapatkan data maturity dari setiap asset atau lighilities karens tidak
dijelaskan secara spesifik di dalam laporan keunangan,

Underinvestmen! problem, menjelaskan bahwa untuk psrusabasan yang
tidak melakukan lindung nilai atau idak aktif di dalam instrumen derivatif akan
kehilangan peluang perusahaan untuk mepanamkan investasinya. Tanps adanya
pengelolasn nistko, aras kas dari provek akan ferdistribust kepada pemilik hutang
sebapai dampak fiuktuasi suku banga.

Hutang pajak dapat ditinjau dart dea hel, tax shield dan operasional
perusahaan, Pendanaan hutang yang refatif murab depgan adanya fax shiehd, dapat
memotvasi perisahaan untuk melakukan pengelolaan risiko untuk mendapatkan
kepercayaan fasilitas hulang. DJalam hubungaonya dengan operasional, dengan
menjaga operational cost perasahaan dan revenuye perusahsan pada kondisi stabil,
maka pajak yang ditanggung perusahaan dapat diperkirakan dengan baik.. Dengan
pengelolaan ristko dalam bentuk lindung nilai, perusshaan dapat mengurangi
dampak volatilitas dari pendapatan perusahean dan melakukan perencanaan
kewajiban pajak dengan lebih baik,

2.5 PROSES MANAJEMEN RISIKO

Risiko merupakan elemen vang dapat memengaruhi keputusan finansial dan dan
apabila {erisdi akan memberikan dampak kerugian baik kepada individu maupun
badan vszha {Dorfinan,2004). Oleh karena e, manajemen risike dirasakan
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semakin penting seiring meningkamya potensi risiko dalam pasar dan dunia usaha
yang dinamis,

Manajemen Risike merupakan rangkaian aktivitas dari Identifikasi risike,
pengukuran risiko, pengembangan strategi untuk mengelola risiko, dan aktivitas
mitigasi risiko dengan tujuan untuk mengurangi risiko kerugian sampal kepada
tingkat yang dapat diterima vich pihak yang menjalankan kegiatan usaha.

1. Identifikasi Risiko

Tahap aws! dari proses manaiemen risike adalah melakukan indentifikasi

terhadap sumber-sumber risiko yang potensial. Identifikasi ristko dapat

dilakukan dengan dua pendekatan ;

8. Identifikast eisiko berdasarkan sumber feradinya potensi risiko.

{internal atau eksternal perugahaan)
b, Identifikasi risiko berdasarkan ancamsn-ancaman yang dapat
menyebabkan timbuloya risiko
2. Pengukuran Risiko

Setelah dilakukan identifikasi rsiko, dilakukan pengukuran ferhadsp

potensi besamya kerugian dan kemungkinan terjadinya risiko. Metode

memadi aspek penting karena hasil dard pengukuran risiko akan digunakan
dalam membuat rencang manajemen risiko. Seccara sederhana, penilaian
nsike diperoleh dari perhitungan batvaknya kejadian dikalikan dengan
besarnya pengaruh dari kejadian.

3, Sirategi Pengelolaan Ristko

Menurut Dorfman (2004} ,Ada empat kelompok besar dalam sirategi

pengelolaan risike yaity mentolerir risiko, melakukan mitigasi techadap

risiko, menghilangkan risiko atau sumber dari risiko, dan memindahkan
risiko kepada pibak lain,
4. Mitigasi Ristko

Dan keempat kategori strategi di afas, perusshaan ateu individu secara

aktif melskukan pengelolsan risiko secara aktif pada saat mencrapkan

proses mitigasi risiko,
Perusahuan menggunakan sumber daya yang dimilid untuk
mengelola dan mepgontrol rsiko tertents. Keputusan untuk melalukan
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mitigasi risiko biasanya harus mendapatkan persemivan pimpinan dalam

tingkat yang penting dalam perusahean,

Hedging merupskan salah satu bentuk metode dalam menerapkan
proges mitigasi risiko. Dalam tahap ini, perusahasn melakukan aktivitas
lindung nilai terhadap fluktuasi pasar yang dapat menjadi sumber
timbulnya risiko bagi perusabaan.

5. Pengawasan dan Evaluasi

Perubahan terhadap rencana awal perlu terus dilakukan berdasarkan

pengalaman aftaupun Kefadian riil yang membenikan informasi baru

sebagat input terhadap keputusan mendatang.

Hasil dari analisis risiko dan rencana mangemen harps di
perbaharoi secara periodik dengan alasan:

a. untuk mengevaluasi apakah metode pengawasan risike masih dapat

diterapkan dan berjalan efektif

b. umiuk mengevaluast kemurgkinan perubahan tingkat risiko dalam

lingkungan usaha.

Seperti telah disebutkan pada bagian sebelumnya, ketidaksempurnaan
pasar tersebut  dapat menimbulkan keadaan dimana  ketidakpastian akan
menimbulkan biaya yvang tinggl bagi perusehsan. Untuk  mengantisipasi
kemungkinan timbuinyz biaya tinggi dalers kegiatan usaha, perusabaan parle
melakukan findung miai sebagai bagian dari proses manajemen risiko. Dalam
makaiah ini, penulis melakukan tdentifikagi terhadap sejumlah pernsahaan publik
untuk melibat scjauh mans penerapan aktivitag lindung nilai telah diterapkan di
Indonesia. Penulis berasumsi, perusahaan yaog memiliki posisi dertvatif dalam
laporan kevangan identik dengan penerapan aktivitas Aedging.

DJalam hal akuntabilitas, penerspan lndung nilai untuk perusahaan di
Indonesia telah diatur dalam PSAX 35 yang mengharuskan persyaratan tertentn
untuk dipenuhi antars  lain berkaitan dengan  dokumentasi sejak  tanggal
dimulainya aktivitas lindung nilai.

Pencatatan instrumen derivatif diakui pada neraca konsolidasi sebagai
aktiva atau kewajiban, fergantung pada hak atau kewajiban sebagaimans i stur

dalam kontrak, dan dicatat sebesar nilai wajarnyva, Perubahan nilai waiar derivasif
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vang tidak memerwhi kriteria lindung nilai diakwi pada laporan rugi laba

konsolidasi. Sedacgkan perubshan nilai wajar yang berhubungan dengan lindung

nilai pada dasamya diperlakukan sesuai perlakuan terhadap unsur yang
dilindungniiaikan.

Agar memenuhi persyaraian Indung nilai atas pilsi wajar, menurut PSAK

55, beberapa kriteria berikut harus terpenuhi

s Pada awal tmbuinya lindung nilai, terdapat kebijakan-kebiiskan tertulis
mengenai lindung ailai, termasuk indentifikasi instrumen lindung wilai,
transekst/saldo yang dilindungi, sifat dan rsike yang dilindungi, den
bagaimana menilai efektifitas instrumen hedung nilai dalam menutup risike
perubahan nilai wajsr fransaksi/saldo vang dilindungi sebagai skibat dari
risiko yang dilindangi. Entitas juga harus memiliki dasar vang wajar untuk
menilai efektivites instrumen Hodung nilai

a. pada awal timbuinya lindung nilai atas nilai wajar komitmen pasti,
¢ntitas harus menyusun dokumentasi formal yang menealup pe:#tapan
metode pengakvan labafrugi yang timbul dari komitmen vyang
dilindungi nilainya beserta pencatatan sktivakewajiban yang timbul.

b. Peneclapan strategi manajemen sisiko untuk lindung nilai tertenta dapat
mengecualikan komponen tertentu dari perubaan nifal wajar lindung
nilai derivatif tertentu, seperti perhitungan nilai tunai, dari penilatan
efektivitas lindung nilai.

* Baik pada awal timbulnya lindung nilai mavpus selama periode lindung milai,
hubungan lindung nilai diharapksn efektif untuk saling menghapuskan
perubshan nilai wajar vang digebabkan oleh risiko vang dilindung niilai
selama pericde dimana hindung nilal berleky, penilaian terhadap efektivitas
diperlukan pada saat laporan keuangsu atau laporan mugi laba dissjikan, dan
paling fidak dilakukan setiap tiga bulan. Apabila instrumen lindung
nilai(seperti kontrak opsi at the money) memungkinkan saling menghapuskan
satu sist laba/rugi darl risike vang dilindung nilainya, kenaikan {atau
penurunan) nilal wajar instrumen lindung nilai diharapkan efektif dalam
meng-offset penurunan {atay kemaikan) nilai wajar transzksi/saldo yang

dilindung nilainya, seluruh penilaian efektivitas harus konsisten dengan
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strategi pengelolaan risiko yang didokumentasikan untuk hubungan lindung
nilai tertentu.

2.6 FORMULASI HIPOTESIS
Gambar 3. Hubwgan motivast Hrdung nitl dengon kondisi keyongan peruabaon

Yariabel dalam
Notivas: Laporan keuangan ©
’
-Capital lo Assel
Litdung Milal
dalam Finanekdt Distress Batun on Asgef
porusahaan
denpan K
Jnstrumean 4 Tedal Asaet
derlvatt Dbt ralio x PRY
Loy By debiftotal delt
\ Ukaran Berysakaan  ——--# -Kapitelisesi Pasar

Sumber: diolab penulis

Daiam CGambar 4, digambarken bubungan antara landasan feori dalam
penulisan ini. Pengambilan posisi derivatif scbagai upava pengelolsan risiko
didasari oleh motivasi vang berupa potensi tekanan kevangan (salab satu bentuk

ketidaksempurnaan pasar), dan juga besarmya ukuran perusahaan,

Table 1, Hubungan Koefisien Logistik Varlahe! Rasio Keuangan dengan Fosisi

Dorivatit
Ekspaktas!
Motivasl Kosfiglon
Variabel Regresi
Cupital 1o Asset "
ROM -
Financial Distress Tot Asset
DR* PRY
Long term debita
total debt
Ukpran Perusahaan Market Cap
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Tabel | menjelaskan tentang hubungan antara variabel-variabel yang mewakili
motivasi perasahaan dengan kepemilikan posisi derivatif dalam laporan kevangan
perosabzan. Hubungan antara tpkanan keuangan demgan kepemilikan posisi
derivatif, dicerminkan oleh variabel kepemiliken modal ferhadap aset, tingkst
pengembalian torbadap aset, total aset perngahaan, besarnya rasio hutang dan rasio
PBV, serta porst hutang jangka panjany terhadap total hutang, Besaran dani rasio-
rasic keuangan tersebut dapat memberi cerminan atas tekanan keuangsn yang
mungkin dialami perusahaas.,

Dari tabel di atas, hubungan veriabel Capital fo Asset dan Retwrn on Asset
dengan posisi derivatif yang dimiliki perusahaan berbanding terbalik, Modal dari
ekuitas dan refurn atas aset yeng ditanamksn diasumsiksn sebagal pencadangen
perusahaan atas sksposur risike pasar. Semakin besar pencadangan vang dimiliki
perusabaan uwntuk mengantisipasi dampak volatilitas nilai tukar terhadap aset vang
dimiliki perusahaan, semskin rendah kecenderungan perusahaan memiliki posisi
derivatif sehagal upaya lindung pilai karena pernsshaan memiliki kapabilitas
untuk meretenst sendin tisiko poensial.

Sementara untuk fota! assel, semakin besar 1022/ asvet maka semakin besar
kecenderungan perusahsan memiliki posisi derivatif dalam laporan keuangan
sebagal antisipasi dari volatilitas yang berdampak pada stabilitas nilai asset.

Rasio DR * PBY mencerminkan cost yang timbul dari financial distress.
Debt ratie menggambarkan besamiya kemungkinan tejadinya tekanan keuangan.
Pengan posisi porsi hutang yang semakin besar, maka akan semakin besar
kemungkinan perusahaan memiliki potensi gagal bayar. Sementara Price lo Book
ratic menggambarkan besamya bieya yang harus ditenggung apabils tekanan
keuangan terjadi dalam perusshaan, schingga untuk hipotesa sementara edalah
dengan semakin tingginya rasic DR * PBV , maka polensi tekanan kenangan juga
gkan semakin besar sehingga kecenderungan perusahan untuk memiliki posisi
derivatif sebagai upaya pengelolaan risiko juga akan semakin besar. Rasio long
term debt i total deb! juga berkaitan dengan masalah tekanan keuangan. Semakin
besar durasi hutang, akan semakin rentan terhadap perubahan suku bunga,
sehingga semakin bosar porsi hutang jengka panjang terhadap total hutang akan
semekin besar potensi tekanan kevangan dalam perusahsgn. Hubungan sagio ind
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dengan posisi derivatif adalah positif, dimana semakin besar angka rasio, semakin
besar pula kecenderungan perusahuan memiliki posisi derivatif

Kapitalisasi pasar dinilai dapat mewakili kriteria investment portfolio
structure. Variabel ini mewakili posisi komparatif perusahasn terhadap pasar
dalam hal pendanasn melalsi ekuitas dan tanggung jewsb perusshaan dalam
meniaga kepercayaan shareholders. Hipotesa untuk struktur portfolic ini adalah,
bahwa dengan semakin besar kapitalisasi pasar perusahaan, akan semakin besar
kecenderungan perusahaan untuk memiliki posisi derivatif sebagal upaya menjaga

kepentingan dan kepercayaan shareholders.
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BAB HI

METODOLOGI PENELITIAN

11 SAMPEL DATA DAN INFORMASI YANG DIFERLUKAN

3.1L1 Sampei LQ-45

Sampel data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 45 emifen yang masuk ke
dalam daftar LQ-43 di Bursa Efek Indonesia. Sampel 45 perusahaan ini dianggap
memiliki kinegja paling baik di amtara seluruh emiten yang tercatat i harsa.

Pemiliban 45 perusabsan vang masuk ke dalam daflar 1Q-45 didasarkan
pada Kriteria sebagat berikuf;

1. Masuk ke dalam peringkat 60 besar dari total transaksi sabam di pasar regular
(rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir).

2. Telah tercatat di Bursa Efek Indonesia sekurang-kerangnya 3 bulen.

3. Kondisi keuangan perusahaan, prospek pertumbuhan, frekuensi dan jumiah
trangaksi 41 pasar regular.

4. Peringkat kapitalisasi pasar {rata-raia kapitalisssi pasar selama 12 bulan
terakhir),

Komponen dalam LQ-43 di evaluasi secara periodik setiap 3 bulan yang
dilakukan oleh BEL Daftar emiten yang masuk ke dalam LQ-45 mengalami
pergantian setiap € bulan sekalf, yaitu setiap awal Bulan Februad dan Agustus,
Daflar LOQ-45 yang digunakan dalam penelitian ini adalah daflar yang dikcluarkan
pada Bulan Februari 2007,

Analisis terhadap 43 perusahsan ini diharapkan dapat memberikan
gambaran atas aktivitas pencrapan hedging di Indonesia.
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Gambar £, Perbandingan Kinerja IHEG dengan LO4S

sagnd FES ST, : SOUUUUUUDIN DU R TCRp. AN

e
-

Sumber : IndoPramier Online Trading

3.1.2 Dats dan Informasi yang dignnakan

Sumber data yang digunakan untuk penelitian adaiah data historis laporan
kenangan vang telah disudit @hun 2002-2006 dari 45 Emiten yang tercatat delam
daftar 1LQ-45 periode Bulan Februar 2007,

3.2 PENGOLAHAN DATA

Penelitian ini menganalisis hubungan antarz keputusan hedging dengan kinerja
dan heberapa informasi lain yang terkait dengan kondisi perusahaan. Pengolahan
data dilakukan dengan regresi atas posisi hedging atau tidak (dalam hail inl ada
atau tidaknya posisi derivatif yang dimiliki perusahaan yeng ditransiasiken ke
dalam varizbe!l binary), dengan berbagai rmsiv keuangan yang mencerminkan
kinegja perusahzan. Atas dasar daripada Kkarakter varfabel vang digunakan,
penigolahan data pada penelitian ini mengpunakan metode regresi logistik.
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3.2.1 Regresi logistik,

Regresi logistik merupakan model vang digunakan untuk memprediksi besamya
kemungkinan atas ada atau tidaknya suatu karakteristik atau cutcome berdasarkan
nilai dari suate set variabel input {Garson D.,2004). Besarnya probability dari
suata kejadian dalam model regresi logistik, diramuskan dalam fungsi

1
tee™

Jz)=

fungsi logistik memasukkan z sebagal input, vang merupskan hasil total
kontribusi dari setiap faktor risike yang dimasukkan dalam model logit.

2= flo+ Bx + Box, + Bix, .4 Bx,,
= Capitef o Aszet

= Rod

%a- Totael Assel

x DR*PBY

Ryu Long tarm debt f toral debt

Ksw Rapitalisas] pagsy

dimana fo merupakan intercept, dan BI, B2, B3,dan seterusnya mempakan
koefisien dari variabel independen,

Regresi logistik digunakan uatuk mendeskripsikan hubuogan antars satu
atau lebih faktor risiko dengan output yang bernpa varisbe! binary (Ya/Tidak).
Dalam penelitian ini, variabel-variabel yang digunakan adalah sebagai berikut
1. Variabel dependen yang berupa variabel binary:

a. Nilai 1 {satu) mewakili emiten yang memiliki posisi denvatif dalam

Taporan keuangan.
b. HNilat 0 (nolj mewakili emiten vang fidak memdliki posisi derivatif
dalam leporan keuangan
2. Vanabel independen yang berupa rasio-rasio keusngan perusshaan vang
dipercieh dari laporan keuangan yang telah diaudit den juga informasi lain

vang terkait scperti jenis industri dimana emiten berada.
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322 Permodelan regresi

Untuk keperluan peneliian ini, dilekvkan analisic Univariat, Bivariat dan

Multivariat atas hubungan variabel-variabel sebagai benkut

Analisis Univariat
Pada tabap ini, penulis, melskukan telaah terhadap masing-masing varabel
yang digunakan dalam penelitian. Untuk mengkiasifikasikan variabel menjadi
variabel numerik ataupun variabel kategori, didasarkan kepada sebaran data
untok  mashig-masing variabel. Apabiia ssbaran data terialu besar dan
menjauh] sebaran data normal, maka variabel skan diklasifikasikan sebagai
varisbel kategori, sementara apabila sebaran data diperkiraken mendekati
normai, maka variabel skan diklasifikasikan sehagai variabel qumenk
Analisis Bivariat
Pada tabap ini analisis dilakukan untul melihat hobungan anisra posisi
derivatif {1 atau 0), dengan masing-masing variabel independen,
Analisss Multivariat
Dari pengujian deapen menggunakan beberapa variabel indepemden yang
dinilai layak unntlk dimasukkan ke dalam model regresi, tingkat signifikensi
masing-masing variabe! ditenfukan dengan nilfai p<0.05.

Metode yang digunakan dalam regresi bogistik dalam penelitian ini
adalah Forward LR, dimana dalam setiap langkah, regrest akan mengeliminast
varisbel vang secara signifikan berpesgaruh kepads vanabel dependentnys

dan memasukdan ke dalam persamaan model.

3.3 Diagnosis Moaodel

Analisis terhadap Madel dilakekan untuk menentukan apakah model dapat cukup
memperkirakan perileky dari data.

a. Test of Model Fit,

Analisis dilndikasikan oleh Hosmer-Lemeshow statistic, dimana apabila nilai
signifikanst kurang dari 0.05 maka Model dikatakan tidak sesuaai.

b. Residual Piots

Analisis pada nilat  reside  dilakukan  dengan  mengamati  besarmya
penyimpangan pada Diagram Plots, Tujuannya adalah untek mengidentifikasi
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peristiwa  yang tidak sesusi  dengan modelPerubahun  vang  besar

mengindikasikan ketidaksesuaian.

Keefisicn yong dihasilkan dan regresi logistik yang menggambarken
besarnya pengeruh variabel independen terhadap output, juga dapat digunakan
sebagai estimator rasio peluang untuk setisp variabe] independen yang digunskan
dalam model. Angks ini di lambangkan dengan exp(B), yang mewskili besamya
persentase perubshan kemungkinan perusshoan melakukan transaksi derivatif
untnk setiap kenaikan/penurungs gtaupun ada/tidaknya independent variabel

tersehut,
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PEMBAHASAN

4.1 ANALISIS UNIVARIAT

4,1.1  Anslisis Deskriptif
Dan analisis deskriptif terthadap seluruh variabel yang akan digunakan dalam

penelitian ini, hampir selurul dats memiliki sebaran yang besar.
Table 2. Hagl UH Deskriptit

Mo | Maximum Mean Skt Daviation
Mikirap &0 A4 204.02 17.3215 2858077
FEVxDR £ 00 18.28 1.5678 3.14086
RoA 60 £ a7 4898 L7158
T.asssl 8¢ 21 aBr.52 25.5008 50.00551
Lt R 60 50 1.00 TATE 38610
CA 60 17 25 A338 23397
Vatid N fliskwise} 80

Untuk menguji scbaran data dar maesing-masing varisbel di atas,
dilakukan uii normalitas. . Pada tingkat keyakinan 95% hanys variabel Capitel 7o
Asset dan Rerurn on Aysel yang terdistribusi normal . Hal ind terlihat pada sig 2
tailed yang berada pada nilai lebih besar dari 0.025. Selanjutnys melalul
pendekatan visual , masing masing vanabel tersebut akan dianalisis apakah tetap

pada variabel numenk atau kategorik
Fable 3, Haxsit Uli Normalltas
Onu-Bampls Kolmogorov-Smirnor Tast

MKiEap PRVADR Re& T.assel i8oTD CA
N E&C 85 GO &0 #e £0
Nerrat Passmeaiarsia ) Mean 17,3245 1.5678 1868 355048 2478 A48
St F9.95077 344086 L7156 50.085% SBB1G T z23sT
Deviation
Muost Exiremn ifferences  Abspite 268 309 (188 A07 255 RiFk:]
Pogilive 2B 282 158 302 3 Rare:]
NEgative 286 -.309 - 155 -.307 385 - 348
Kolmogorpe-Smimov T 2.219 2.3 1.458 2.377 1979 508
Asymp, $ig. (2-1ailed) 069 Eilca) £329 Rite 0% 852
A Tost AiSlrbution 15 NOHTE.
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» Kapitalisasi Pasar

Berdasarkan teori, semakin tinggi kepitelisasi pasar berarti semakin tinggi pula
tangpung jawab perusahaan untuk menjaga nilai perusshean. Oleh karenanya
untuk perusahaan akan cenderung memiliki posisi derivatif sebagai instrumen
lindung nilai sebagai ussha memperkecil dampak volatilitas terhadap aset-aset
perusahaan,

Rata-rata dari 60 perugshaan yang dimasukkan sebagal sampel memiliki
kapitalisayi pasar sebesar Rp 17.32 Triliun dengen standard deviasi sebesar Rp
25.95 triluin, PT Telekomunikasi Indonesia merupakan emiten dengan kapitalisasi
terbesar (Rp 204.02 Triliun) dan PT Perdana Karya Perkasa memiliki kapitalisasi
pasar terkecil (Rp 440 Milyar).

Sebaran data untuk kapitalisasi pasar sangat jauh dari pormal. Oleh karena
itu, variabel ini akan diktasifikasikan scbagaf variabel kategon.

Gambar 7. Distribusi Data Voariabel Kopimalisasi Pasar
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wgn s 6 2 8o e 5040
#iicsp

s (Closi of Fingncial Distress

Eksposur biaya dari kemungkinan {egjadinya financiaf distress di cerminkan dan
besarnya Price to Book ratie dikalikan dengan Debt Ratio. Semakin besar PBV x
Debt ratio, maka semakin besar kepentingan perusabaan untuk melakukan

Iindung nilai. Tingginya nilat PBY x Deb! ratio menggambarkan kekhawatiran
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pemegang saham akan Kestabilan ares kes dan kemungkinan perusshaan

mengalami defauit,
fambar 8. Distribuz? Data Varichel PBYVxDebt Rario

PEVDR

0% 1500 P
FEVDR

Rata-rata emiten memiliki PEVXDR sebusar 1.57 dengan devisgl angka
rasio sebesar 3.14. PT Bumi Resources yang bergerak di sektor pertambangan
Batubara memiliki eksposur biaya atas kemungkines (eriadinya Fimancial
Distress, yaitu dengan rasio sebesar 18.78.

Dari histogram sebaran dats, terlibat babwa distibusi data jauh dan
aormal. Oleh karena it variabel ind skan diklasifikasikan sebagai variabel

kategori,

s Total Aszsef
Aszet perusahaan sangat renfan terhadap dampek daré volatititas nilai tukar/sukn
bunga. Oleh karena itw, semakin besar posisi aset yang dimilikd perusabang, maka
dinilai semakin perin bagi scbuah pemasahaan untik melakukan lindung nilai,
Total asset rata-rata dari 60 sampel emiten adaiah sebesar Rp 23 Trillun,
dengan deviasi sebesar Rp 50 Triliun Total Aset terbesar dimiliki cleh Bank
Mandir sebeser 267.52 Trihiun, Berdasarkan scbaran data, variabel fefal wssef
akan dikiasifikasikan sebagal variabel kategori.
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Gambar §. Distribusi Dot Varinbel Toiai Asset

T.a93n1

Sazun v 8001
. e, WEO.0RI0
e Hgo
L)
k-1 LR

s Return on 4sset
Semakin rendah RoA, semakin perlu bagi perusahsan melakukan lindung nilai
sgar iebih memberikan kepastiun kepada para panegang saham.

Rata«rata Return on Asset dari 60 emiten adalsh sebesar 6.98% dengan
deviast scbesar 7.2%. Unilever memiliki RoA terbesar vaito 37%.

Oleh karena sebarsn data yang besar, maks wvariabel ini zksn
diklasifikasikan sebagai variabel kategori

Gowmbar 10 Distribusi Date Vavichel Rod

Rof

Shicen =0 BTLt
S Pl WL
W
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o Long Term Debi to Total Debt
Uniuk rasic fong term debt fo iotal debt, bebersps perusahaan mempunyai
komposisi hutang vang seluruhnyz merupakan hutang jangks panjang sehinpga
mempunyai rasio fong term debt to total debt sebesar 1. Tetapr pada beberapa
perusahaan, terdapat rasio long ferm debl to tofal debt bernilai nol yang
mengindikasikan babwa tidak terdapat deli atau long term debt.

Seperti terlihat pada gambar di bawah, penyebaran distribusi dari Jong
term debi to total debt memperiihatkan distribusi tidak normal dan karena itu
dipertimbangkan untuk dirubah menjadi variabel kategorik.

Gumbar {1, Disiribuzi Datg Variabef Long Term/T. Doty

82725 444

04 33

» Capiial to Asset Ratio
Semakin kectl Capital 1o Asset Ratio, akan semakin besar motivasi penisahaan
untuk melakukan lindupg nilat, karena dengan kondisi demikian porsi hutang
maupun retained e¢qrnings menjadi relatif lebih besar sehingga rentan terhadap
volatilitas pasar,

Rata-rats emiten memiliki capitel fo asser ratio stbesar 43.4% dengen
deviasi sebesar 22.4%.
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Fambar 12, Distribusi Data Variskai Capital o Asset Rado

CA

4.1.2 Variabel Kategori

*  48.3% erniten memiliki posisi derivatif dalam laporan keuangan, sementara
$1.7% lainnya tidak memiliki posisi dertvatif

» 71.7% dan 60 emiten memilikd kapitalisasi pasar dibawah Rp 17.32 iliup.

» Dari seluruh 60 emiten, 21.7% memiliki fofe! asset di atas Rp 25.5 triliun

o 21.7% dari 60 data emifen yang valid memiliki PBVxDebi ratio di atas 1.57

s Dari 60 data valid, 58.3% emiten memiliki porsi Jong term debt terhadap fota!
debr di atas 74.8%.

4.2 ANALISIS BIVARIAT

4,2,1 Variabel independen: Kategori

e Posisi derivatif dengan Kategori kapitalisasi pasar

Hasil dari uii Crosstab mennnjukkan bahwa, dari 29 amiten yang memiliki posisi

derivatif, sekitar 48.3% memiliki kapitalisasi i atas Rp 17 tiliun. Sebagian besar

emiten dengan kapitalisasi lebih rendahlah yang justru memiliki posisi derivatif.
Hasil Chi-Sguare Test menunjukkan, nilai Pearson Chi-Sguare memiliki

nifai signifikan 0.001. Secara slatistic, variabe] kapitalisasi passr memiliki

pengarubh vang signifikan terhadap posisi derivatif perusabaan, i samping I,

tidak ada kelompok kategori memiliki frekuensi di bawah 3, schingga memenuhi
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ketentwan dimana seharusnya tidak lebih dari 20% kelompok kategori memitiki
frekuensi di bawsh 3.

Variabel ini memenuhi kriterie untuk di masukkan ke dalam analisis

multivariat.

» Posisi derivatif dengan Total Aset

Hasil uji siatisttk menunjukkan bahwa, dari 29 emiten yang memiliki posisi
derivatif, 62.1% di antaranya memiliki posisi Total Aset di bawsh rata-rata
sampel, yaitu sebesar Rp 25.5 wiliun,

Hasil Chi-Square Test menunjukkan, nilai Pearsen Chi-Square memiliki
nilat signifikan 0.003. Secars statistie, variabel tolal aset memiliki pengaruh vang
siguifikan terhadap posisi dertvalif perusahaan, Di samping itu, tidsk ada
kelompok kategori memiliki frekuensi di bawah 3, sehingga memenuhi ketentuan
dimana scharasnya tidak lebik dan 20% kelompok kategori memiliki frekuensi di
bawah 3,

Variabel ini memenuhi kriteria untuk di masukkan ke dalam analisis
multivariat,

v Posisi derivatif dengan Kategori persentase Long Term Debt terhadap Toro!
Debt

Dari hasil data statistik, 59% dan selummh emiten denpan posisi derivatives,

memiliki proporsi butang jangka panjang di atas 50% dari jumlah total debt. Hasil

ini se¢jalan dengan teori yang ads, dimana semakin panjang duration dani debt,

akan semakin berisiko karena rentan terhadap eksposur risiko pasar.

Pada hasil Chi-Sguare Test, angka Pearson Chi-Sguare memiliki ndlal
signifikan sebesar .768. Secars statistik, variabel kategori sektor tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap keputusan perusahaan dalam posisi derivatif,
Walaupun, tidak ada kelompok kategori memitiki freknensi di bawah 5.

Nilai uii signifikan jauh lebik besar dari .25, diasumsiken apabiia variabel
di masukkan ke dalarm analisis multivariat, variabel ini tidak memiliki peluang
akan memenuhi nilai signifikan secara statistik {(0.08).
= Posisi derivatif dengan PBV x Debt Ratio
Dari 29 emiten yang memiltiki posist derivatif, hanya 25% dari jumlah tzrsebut
yang memiliki FBV x Debt miio di atas rata-rata sampel.
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Hasil Chi-Square Test menunjukksn, nilal Pearson Chi-Square memiliki
nilai sipnifiken 0.653. Secara statistic, vaniabel PB¥ x Debr Ratic tidak memiliki
pengaruh vang signifikan terhadap posisi derivatif perusahasan, Walaupun, tidak
ada kelompok kategori memiliki frekuensi di bawsh 5.

Nilai uji signifiken jauh lebih besar dari 0.25, diaswmsikan apabila variabel
di masukkan ke dalam analisis multivariat, vardsbel ini tidak memiliki peluang

akan memenuhi nilai signifikan secara statistik {0.05).

4.22 Variabel independen: Numerik

Berdasarkan Hasil pengujian dengan Independent Sample t-tost, wvarisbel

independen diperoleh hasil sebagai berikut:
Table 4. U Crosstabs-Varlabat Numeric

Lavans's (81 lor
Paaalty of
Variances tast for Equality of Means
Sig. (2-

] Sig. i o talled)

Lowar Upper Lower Upper Lower
e Equal variances sesumed 473 9.03 (103 58.00 9308
Fnual variances nel assumud {1.04%) 4318 0348
CA Beusl vardaness assumed H g G468 216 BBA40 £.903
Equai varignoes nol assumed 345 56.66 8603

e Posisi derfvatif dengan Capvial (o Asset
Hasil wji independen t-tést menunjukkan tingkat signifikan sebesar 6.003 dan
feveng fest sebesar (.65,

Karena nilai uit signifikan masih berada dibawah 0.25, variabe! Capital to
Asset akan digunakan untuk analisis multivariat
& Posisi dervatif dengan Return on Adsset
Hasil uji independen tdest memmiukkan tingkat signifikan sebesar 0.308 dan
fevene test sebesar 0.03.

Karena nilai uii signifikan lebih besar dari 0.25, variabe! Return on Asset
tidak akan digonakan untuk analisis multivariat
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4.3 ANALISIS MULTIVARIAT
Analisis Multivariat dengan regresi Jogistik dilakukan dengan memasukkan
variabel-variabel sebapai berikul;
1. Variabel dependen vang berupa variabel binary:

- Nilal 1 {saty) mewakili emiten yang memiliki posisi denvatif dalam

laporan kevangan.
~ Nilai 0 {nol) mewskili emiten yang tidak memiliki posisi derivatif
dalam laporan keuangan

2. Vanabel Independen:

- Variabel Kategorl: Kapitalisasi pasar dan fotaf asse!

- Varigbel Numerik : Capifa/ to Assef ratio

Setelah dilakukan regresi, diperoieb hasgil akhir bahwa vanabel independen
yang memiliki pengarth signifikan terhadap keputusan perusahaan dalam
memiliki posisi derivatif adalsh besarnya nilai kapitalisasi pasar dan eapital to
asset ratio yang dimiliki perusahaan. Vanabel kap.telisasi pasar memiliki nila
koefisien 0,800 dengan pila: wjt signifikan G.003{lebih kecil dari 6.05,sehingpa
variabel dikatakan berpengaruh signifikan). Sementars variabel Capitel fo dsset
ratio memiliki koefisien -3.768 dengan nilai ujt signifiken 0,016,
Sementara dari hasil statistik yang sama juga diperaleh angka odd ratie yang

meripakan hasil eksponensial dan nilai koefisien sebesar 2.225 untuk kapitalisasi
pasar. Nilai ini mempunyai makna bahwa setiap peningkatan 1 unit dari nilai

In{kapitalisasi pasar}, akan meningkatkan kemmgkinan pengambilan posisi

denvatif sebesar 22,5%.
Tabla 5. Has# Uff Regres] Logistik
B S.E. Wald dt 5ig. Bl |
CA -3.766 4.562 5.5814 1 ¢.016 G023
mikicapin 0.800 $.267 B.948 1 0,003 2225
Constad -11.474 4285 7.0%6 1 0608 0.000
Variatios in the Equation

Odd ratio untuk capital 1o asset ratic adalah sebesar 0.023, vang artinys
setinp pemambahan ratio modal terhadap aset scbesar 1% akan menuwrunkan
peluang perusahean untok memiliki posisi derivatif atau melakokan aktivitag
hedging sebesar 2,3%.
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Hasil regresi ini mendukung hipotesas awal, dimana peningkatan rasio
medal terhadap aset zkan meninpgkatkan pencadangan keuangan dan juga
ketahanan perosahasn terhadap dampak risike finansial

R LT T T AT
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KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 KESIMPULAN
Berdasarkan wralap tentang fujuan penulisan, landasan teori, metodologi

penelitian dan hasil uji terhadap penerapan akiivitas lindung nilai dan faktos-

fektor yang berpengaruh terhadap kepemilikan posisi derivatif perusahaan, maka

dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut;

Dari sampel penelitian, hanya 48.3% perusahaan vang telah memiliki posisi
derivatif untuk keperluan lindung milai. Sebagian besar yang telah
menerapkan  aktivitas lindung nilai adalshk  perusahaan yang karakter
industrinya rentan terhadap volatilitss pasar. Sebanyak 31% dari seluruh
perusahaan yg memiliki posisi derdvaiif adaiab perusahaan yang bergerak di
sektor keuwangan, 17.2% beroperas: di bidang pertambangan, 13.8% beroperasi
di sektor Agribisuis, dan 38% sisanya tersebar di 5 seldor lainnya. Data ind
menunjukkas bahwa belum sehwrub emiten di Indonesia menerapkan upaye
pengelolaan risiko dengan instrumen derivati{. Perusahaan-perusshase vang
bergerak di sektor finangsial dan jugs perusnhaan yang hasil produksinya
tegolong sebagal komoditas, rentan lerhadap dsike pasar den data dalam
penelitian menunjukkan fren yang sejslan baliwa perusahsan-perusabasn
inilah yang paiing banyak menggunakan instrumen derivatf untuk upaya
pengelolasn nisiko,

Terlepas dan basil uji sigmifikansi, beberapa hasil penslitian sesuat dengan
hipotesa awsal, namun terdapat beberapa fakia yang bertentangan dengan
hipotess swal, Dari sisi cost of financial disiress menunjukkan fakla yang
betlawanan dengan hipotesa awal, yakni perusshazan dengan cos? of financial
distress relatif lebib rendahlah yang lebih banvak memiliki posisi derivatif,
Sementara menurut teori, semakin besar potensi tekanan keunangan, semakin
besar kecenderungan perusahazn untuk memiliki ingtremen derivatf, Hal
serupa teradi pada hubungan antam posisi derivatil dengan PBV*DR dan
Zotal Asser Sementara itu, wntuk hubungen anters kepemiliken derivatif
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dengan nilai In dari kapitalisasi pasar, Refurn on Asse! dan persentase Long
term Debt terhadap Total Debt menunjukkan hasil yang seislan dengan feon.
Semakin besar nilal In(kapitalisasi pasar), akan semakin besar kecenderungan
peruszhaan memiliki instrumen denvatif Darl sisi porsi hutang jangka
panjang terhadep hutang, posisi dertvatif lebih banyak dimiliki oleh
perusahasn yang memiliki porsi hutang jangka panjang yang besar, karena
semakin panjang durasi hutang, maka semakin rentan terhadap perubahan
suku bungs schingga dikatakan semakin berisiko. Dengan memperhatikan
nilai uji siguifikan, terdapat beberapa faktor yang dianggap scbagai motivator
perusshaan ¢i Indonesia dalam menentukan keputusan lindung mnilai.
Berdasarkan model regresi logistik, faktor kapitalisasi pasar dan rasio modal
terhadap aset merupakan faktor yang paling signiftken meningkatkan
kecenderungan perusabhaan dalam memutuskan melakukan aktivitas lindung
uilet dengan instrumen derivafif. Sebagai kesimpulan akhir dard penulisan
karya akhir ini, sda dua fakfor yang menjadi motivasi perusahaan dalam
melakukan pengelolaan risiko dengan menggunakan instrumen denvatif, yaitu
potenst terjadinya tekanan kenangan, dan juga besernya kapifalisasi pasar
Potensi tekanan ksusngan tercermin dani msio niodal ferhadap aset, dimans
semakin bessr modal ideatik dengan semakin besar pencadongan perusahaan
untuk melakukan retensi sendin atas nsiko vang mungkin teradi, sehingga
kecenderungun perusahaan untuk melakukan lindung nilai dengan instrumen

derivatif menjadi sermakin rendah.

8.2 BARAN
Pengukuran risiko dan dampakoya bagi perusahaan dinilai penting bagi
kelangsungan bisnis perusahaan. Namun, pengarub strategis dari suam kebijakan

manajamen rivike dalam suatu perusabaan juga menjadi satu aspek vang juga

penting unheke di bahas lebih mendalam. Karena hal ini berkaitan langsung dengan

pengelolaan risiko vang telah divlaer sebelumnya, dengan tujuan mencegah

terjadinya kerugian ekonomis bagi perusahaan,

Untuk penelitian selanjutnya, penulis menyarankan agar dilalukan studi

lebih lanjut mengenai tekanan keuvangan yaitu dengan mempelajari pengarvh
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durasi hutang terhadap risiko perusahaan dan juga pertumbuhan nilai aset
perusahaan dengan keputusan pengambilan posisi derivatif. Eksposur pasar
terhadap kedua varinbel tersebut memberi dempak lengsung terhadap kondisi

keuvangan perusahaan.
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Lampiran 1:
Analisis Univariat-Analisis dengan Descriprive statistic- Descriptives dan

Freguencies
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Hasil Uji Descriptive-Deseriptives

L-2

Descriptiva Statistics
N Minirmun: | Maximum Mo Std. Deviation
Mkicay &0 44 204.02 17.3215 29.95077
PBVXDR 6G 00 1828 1.5678 3.14088
RoA 60 00 a7 0698 07158
T.assol 60 2% 267,562 255008 50,0053
LHoTD a0 06 1.00 JATE 8810
CGA 80 o4 85 A338 22387
Valid N {Histwige} g3
Freguency Table
Derivahives positien-bin
Carmuialive
Fragueney Pergent Yatid Pereent Fergent
Vaikd 06 31 51.7 51.7 517
1.4 25 483 48.3 g
Total 40 150.0 $60.0
Mariet Capitalizavipn-bin
Cumalative
Freguency Parcent WValid Peroent Percent
Yadid iy 43 77 7.7 i B
LOO ¥} i 283 1000
Tatal £4 1068 100.¢
Cost of Finanvial Distress {PEY x Dbt ratic)-bin
Cumuisalive
Fregnsarncy Parcant Valld Percant Parcpent
Valid 60 47 8.3 783 78.3
1.00 13 2.7 s 4 100.0
Tolst G0 W0 1080

UniversHias Indonesis

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



Total Asyer-bin
Lumative
Frewuersy Parcent Yalid Percent Peecent
Valid 00 47 5.3 78.3 7R3
100 i2 217 7 1080
Teowl 60 1608 iogs
Lorg Term Deli raleref Dedtbin
Cumiiglive
Frecuency | Pammend | Vpild Parcont Farcent
velig B0 25 41.7 417 41.¥
RR ¢4 5 583 583 1000
Total 80 1600 100.0
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Lampiran 2 ;

Analisis Bivariat — Crosstabs dengan Pearson Chi-square dan
Independent sample T-Test
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Case Processing Summary

L-5

Cases
Valid Mlissing Total
N Percent N Percent N Percant
Der_bin * mkicapbin2 860 100.0% 1] 0% 60 100.0%
Der_bin * PBVxDRDIn2 60 100.0% 0 0% 60 100.0%
Der_bin * TAbIn2 60 100.0% 0 .0% 60 100.0%
Der_bin * LitoTDbin2 60 100.0% i, 0% 60 100.0%
Market Cap-bin Crosstab
mkicapbin2 Total
.00 1.00 .00
Der bin .00 Counl 28 3 31
% of Total 48.7% 5.0% 51.7%
1.00 Count 15 14 29
% of Total 25.0% 23.3% 48.3%
Total Count 43 17 60
% of Total 71.7% 28.3% 100.0%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. Exact Sig. | Exact Sig.
Value dr (2-sided) (2-sided) (i-sided)
Pearson Chi-Square 10.993(b) 001
Continuity
Correction(a) e =
Likelthood Ratio 11.649 001
Fisher's Exact Test .001 .001
Linear-by-Linear
Association 10.810 001
N of Valid Cases &0
a Computed only for a 2x2 table

b 0 cells {.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 8.22.

PRV x Debt ratio-bin Crosstab

PBVxDRbin2 Total
.00 1.00 00

Der_bin .00 Count 25 6 3
% of Tolal 41.7% 10.0% 51.7%

1.00  Count 22 7 29

% of Total 36.7% 11,7% 48.3%

Total Count 47 13 &0
% of Total 78.3% 21.7% 100.0%
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Chi-Square Tests

L-6

Asymp. 5ig. | ExactSig. | Exact Sig.
Valus df {2-sided) (2-sided) {1-sided)
Pearsen Chi-Square .202(b) 853
Continuity
Corraction(a) 018 892
Likelthood Ratio .202 6563
Fisher's Exact Test .758 .445
Lingar-by-Linear
Agsociation -19¢9 656
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.

Total Asset-bin Crosstab

TAbin2 Total
.00 1.00 .00
Der_hin Count 29 2 31
% of Total 48.3% 3.3% 51.7%
Count 18 11 29
% of Total 30.0% 18.3% 48.3%
Total Count 47 13 g0
% of Total 78.3% 21.7% 100.0%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value df {2-sided) (2-sided) {1-sided)
Pearson Chi-Square 8.748(b} .003
Conlinuity
Correclion(a) 6.992 008
Likelihood Ralio 9,331 002
Fishar's Exacl Test 004 003
Linear-by-Linear
Association 8.602 003
N of Valid Cases 60

a Computed only for a 2x2 table
b O cells (.0%) have expected count less than 5. The minlmum expecled count is 6.28.
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LtteTD bin * Der_bin Crosstabulation

L-7

LitoTDhin2 Total
.00 1.00 .00
Der_bin .00 Count 13 18 K|
% of Total 21.7% 30.0% 51.7%
1.00 Count 12 17 29
% of Tolal 20.0% 28.3% 48.3%
Total Count 25 a5 60
Y% of Total 41.7% 58.3% 100.0%
Chi-Square Tests
Asymp, Sig. | Exacl Sig. | Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-slded)
Pearson Chi-Square .002(b) 965
Conlinuity
Cormaction(a) Q00 1.008
Likelirood Ratio .002 985
Fisher's Exact Test 1.000 .5B6
Linear-by-Linear
Associalion 002 -965
N of Valid Cases 80

a Computed only for a 2x2 table
b 0 cells {.0%) have expected count less than 5. The mimmum expected count is 12.08.
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Independent Samples Test-Numeric Variable

L-8

Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
Mean Sid. Error | 95% Confidence Interval
F Sig. t df Sig. (2-tailed) | Differance Difference of the Diference
Lower Upper Lower Upper Lower Upper Lower Upper Lower
RoA Equal vari
M e s 4730 034|  -1028 58 308|  -018%9 01848 | -05599| 01801
Equal variances
CA Equal variancas
assumed .208 650 3.159 58 .003 7027 05391 06236 27817
Equal variances
not assumed 3.149 56.655 .003 17027 05406 06189 27854
Group Statistics
Sid. Emror
Dér_bin N Mean Std. Devlalion Mean
RoA 00 3 .0606 .04959 00891
1.00 29 .0796 .08927 01658
CA -00 3 5161 19973 03587
1.00 29 .3459 21782 .04045
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Lampiran 3 :

Analisis Multivariat — Logistic Regression with Forward LR
Method
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Case Processing Summary
Unwelahted Casesls) N Percent
Selecled Cases included in Anglysis &0 100.6
Missing Cases 4 it}
Total 60 100.0
Unselscied Uases ) i1
Yoial €0 W06

g Hweight Is in sffect, ses classificalion table for the tolal number of cases.

Dependent Variablr Encoding
Qrigixai Yalge fntzmsl Vales
B0 ¢
$.00 H
Categorical Varlables Codings
Parameiar
Freguency oding
3 gt}
TAbiIn2 56 47 1.006
1840 13 REL K
miicapbinz D0 43 1.000
1.85 57 E00
Block @: Beginning Block
Classificarion Table(a &)
Obgorved Piredicted
Harcenlage
Der_bin Corract
20 1,00 00
Stepd  Dec_bin 20 31 ] 1000
1.00 20 G 0
Ovarsl! Percantage 51,7
# Qonsiant Is Inciutied in e modsal.
b The out valup is 560
Yarighles in the Equation
g S.E. Wald df Sig, Exp(B)
Blap §  Conslan -p87 258 087 1 706 R
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Variables not in the Equation

Score gf Sk
Slep & VYarigbles CA 82808 4 503
TABIN2{1) 8.748 1 03
miktcaphin2{1} 10.883 1 001
Overal Statisfics 47.178 3 Kéitg

Block 1: Method = Forward Stepwise {Likelihood Ratio)

it Tests of Model Coefliclents

- Chi-square gf 89
Step 1 Step 11.548 1 o33
Block 11.848& i LGt
Kocle! 11.8458 i ety
Step2  Slep 7613 1 0o8
Block 19,262 2 000
Mede. 19.282 2 o0
Model Summany
-2 Log Cox & Snell | Nagslkerke R
Step tikelihood R Squars Sguera
1 71.462(a) ATS 235
2 83.849(b) 275 366
@& Estimation terminated at iteration number 4 bacausae parameter ostimates changed by iess then
L01,
b Estimation terminated at iterationr number S because parameter estimates ehangead by iass than
001,
Classificatlon Tabie{a)
Observed Predicted
Percentage
Der_bin Cormract
.00 1.00 R
Siep 1 Dar_bin 06 28 3 803
1.08 15 14 48.3
Overgll Percentane 70.0
Slep 2  Der bin kit 24 7 77.4
100 11 i8 62.1
Overall Perceniags 70.0

a The ot value s 580
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Variablgs In the Eguation
8 SE. Waid gt Sig. Exp(B)
Step  nwteapbinz{l} -2.465 712 $238 1 o0 15
Hal  constant 1,540 836 5.853 1 215 4667
Step CA -3.815 1.837 5.488 1 011 820
W miteapbing(1) 2478 770 8.012 1 005 413
Censtant 3250 1.018 $0.188 % L0 B3
& Varable{s) entered on step 1: mkicaphin2.
b VYadable{s anfered on step 2: CA.
Hasil dengan variabel In(kapitalisasi pasar}
Variables in the Equation
- = S.E. Wald df Sig. Expii}
Step  mkicapin 753 242 10.772 i 61 2210
1 Constarnt -12.947 3.93% 10.802 1 801 00
Sgep mktcaplin 800 .267 R.948 1 L3 2.228
2 CA -3.788 1.562 5.514 1 16 423
Constant | 1414 | 2285 | 7088 1 08 000

2. Variable(s) entered on step 1: mkicapin.
b. variable(s) entered on step 2: CA.
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