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UNIVERSITAS TARUMANAGARA
FAKULTAS EKONOMI
JAKARTA

PENGARUH UTANG TERHADAP BALANCE SHEET EFFECT DENGAN
INVESTASI SEBAGAI PROXY PADA INDUSTRI PERTAMBANGAN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2013-2015

Tujuan penelitian adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh
utang yang terdiri dariUtang Dolar (DOL), Total Utang (TD), Utang dalam
Rupiah yang Disesuaikan dengan Suku Bunga Riil (DOMLOG), dan Utang
Rupiah (DOM) terhadap Balance Sheet Effect dengan menggunakan investasi
sebagai proxy pada industry pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013-2015. Hal ini dilakukan karena kondisi dunia yang rentan dengan
volatilitas nilai tukar, tingkat inflasi, dan suku bunga sangat mempengaruhi
uncertainty neraca perusahaan yang berakibat memicu terjadinya balance sheet
effect. Penelitian ini memperoleh data dari laporan tahunan perusahaan industry
pertambangan melalui website www.idx.co.id. Perusahaan yang diteliti terdiri dari
26 perusahaan untuk masing-masing periode selama tahun 2013-2015. Metode
statistik yang digunakan untuk menguji hipotesis penelitian adalah model regresi
linier berganda dengan bantuan program SPSSversi 21 for Windows. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial DOL, TD, dan DOM berpengaruh
signifikan tetapi DOMLOG tidak berpengaruh signifikan terhadap balance sheet
effect dengan investasi sebagai proxy.

The purpose of the study was to obtain empirical evidence about the effect of debt
consisting of DOL, TD, DOMLOG, and DOM to the balance sheet effect using as
a proxy investment in the mining industry listed on Indonesia Stock Exchange in
the period of 2013-2015. This is being done because the condition of the world
that are vulnerable to the volatility of the exchange rate, inflation, and interest
rates affect the uncertainty of balance sheet company that triggered the balance
sheet effect. This study obtained data from the annual reports of the mining
industry through the website www.idx.co.id. The company researched consisted of
26 companies for each period during 2013-2015. The statistic method that was
used to test the hypothesis was the multiple linear regression with SPSS version
21 for Windows. The result of this research shows that partially DOL, TD, and
DOM had significant influence but DOMLOG had not significant influence to the
balance sheet effect with investment as a proxy.

Keyword : DOL, TD, DOMLOG, DOM,Balance Sheet Effect, Investment
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Permasalahan

Sumber utama informasi perusahaan dapat dilihat dari kondisi laporan
keuangannya. Subramanyam dan Wild (2007) menyatakan bahwa laporan
keuangan sangat bermanfaat bagi pihak investor dalam pengambilan keputusan
untuk melakukan investasi. Berbicara soal investasi, tingkat investasi perusahaan
dapat diperkirakan berdasarkan kondisi yang tercermin dalam laporan neraca,
yaitu tergantung dari nilai aset, utang, dan modal yang dimiliki perusahaan.
Semakin besar nilai aset, utang, dan modal perusahaan, maka tingkat investasi
yang dilakukan perusahaan juga akan meningkat serta ekspansi usahanya meluas.
Hal ini berbanding lurus pula terhadap tingkat investasi perusahaan apabila nilai
aset, utang, dan modal perusahaan semakin menurun nilainya.

Namun, kondisi laporan keuangan perusahaan sangat rentan dipengaruhi oleh
apa yang dinamakan sebagai risiko pasar. Risiko pasar diartikan sebagai risiko
yang timbul karena adanya pergerakan variabel pasar (adverse movement) dari
portofolio yang dimiliki oleh perusahaan. Pergerakan variabel pasar inilah yang
dapat menimbulkan dampak keuntungan maupun kerugian bagi perusahaan.
Adapun contoh risiko pasar yaitu perubahan nilai tukar, suku bunga, ekuitas, dan
komoditas (Booklet Perbankan Indonesia tahun 2007).

Berdasarkan pengamatan, perubahan suku bunga relatif jarang terjadi bahkan
konstan dalam kurun waktu tertentu, namun tidak demikian dengan fluktuasi nilai
tukar. Nilai tukar relatif dapat berubah sewaktu — waktu walaupun hanya dalam
hitungan menit. Oleh karena nilai tukar bersifat fluktuatif (sangat volatile), hal ini
menyebabkan perusahaan dapat memperoleh untung ataupun rugi dalam setiap
transaksi yang terjadi, baik untuk transaksi impor ataupun ekspor yang memiliki
kurun waktu jangka pendek maupun jangka panjang. Adapun mata uang yang
sering digunakan dalam transaksi adalah denominasi Aussie Dolar, Euro, Swiss
Franc, dan Yen Jepang. Denominasi US$ merupakan mata uang yang dominan
digunakan di dunia termasuk Indonesia. Dalam penelitian ini, peneliti hanya akan
mengklasifikasikannya ke dalam US$ dan Non-US$.

Dikenal dua istilah dalam transaksi valuta asing (valas) yakni apresiasi dan
depresiasi. Apresiasi berarti menguatnya mata uang domestik terhadap mata uang
asing, sedangkan depresiasi berarti melemahnya mata uang domestik terhadap
mata uang asing. Sebagai contoh misalnya kemarin 1 US$ diperdagangkan pada
tingkat Rp12.990 sedangkan hari ini terjadi perubahan kurs di mana 1 US$
menjadi sebesar Rp13.000, ini berarti rupiah mengalami depresiasi (melemah)
sebesar Rp10 terhadap US$.

Terkait dengan depresiasi nilai tukar, banyak negara yang mengalami
depresiasi yang menakjubkan pada krisis 1998. Di Indonesia terjadi rupiah anjlok
dari kisaran Rp2.000/US$ ke titik terendah di kisaran Rp16.000/US$ (Website
Bank Indonesia). Dampak depresiasi ini mengancam akibat yang sangat
destruktif. Depresiasi akan menurunkan tingkat output produksi yang pada



akhirnya menyebabkan resesi sebagaimana dialami Indonesia pada periode 1997-
1998.

Meskipun demikian, terdapat kasus yang terjadi di negara lain yang
mengindikasikan bahwa depresiasi terkadang dapat meningkatkan produksi dan
pertumbuhan ekonomi pada negara yang memiliki nilai tukar mata uang yang
fleksibel (Forbes, 2002). Karena adanya perbedaan kasus ini maka timbul suatu
pertanyaan yaitu kenapa depresiasi dapat menghasilkan suatu hasil yang bertolak
belakang?

Forbes (2002) menyimpulkan bahwa saat depresiasi terjadi, ada banyak
dampak yang ditimbulkan. Di mana depresiasi dapat berdampak dari dua sisi.
Pertama, depresiasi menyebabkan mata uang domestik melemah sehingga biaya
untuk mengimpor komponen input akan semakin besar. Kedua, depresiasi
mempengaruhi eksportir dalam memperoleh keuntungan biaya (cost advantage)
relatif terhadap competitor asing. Efek ini dapat membuat penjualan dan
pendapatan perusahaan meningkat.

Akan tetapi, karena banyak perusahaan yang memiliki utang baik jangka
pendek maupun jangka panjang yang berdenominasi mata uang asing (dalam hal
ini US$), maka biaya pinjaman (cost of borrowing) akan meningkat. Faktor inilah
yang menyebabkan perusahaan-perusahaan maupun bank gulung tikar ketika
krisis tahun 1997 terjadi. Hal ini juga dikenal dengan istilah currency mismatch
yaitu situasi di mana utang dalam bentuk mata uang asing, sementara penghasilan
dari operasi perusahaan dalam bentuk rupiah.

Berdasarkan yang telah dibahas sebelumnya, saat depresiasi terjadi, maka
penjualan ekspor maupun domestik akan naik. Hal ini dikarenakan harga barang
dalam negeri relatif lebih murah daripada harga barang dari luar negeri.
Meningkatnya permintaan barang dalam negeri, akan meningkatkan pula
penjualan yang kemudian dapat menaikkan pendapatan perusahaan. Efek ini
dikenal dengan istilah competitiveness effect. Melalui penelitian Forbes (2002)
dijelaskan bahwa selain terjadinya peningkatan penjualan, competitiveness effect
juga akan meningkatkan pertumbuhan (growth) perusahaan.

Namun, karena pada umumnya perusahaan berorientasi ekspor menggunakan
mata uang asing dalam struktur utangnya, saat depresiasi terjadi, biaya atas utang
(cost of borrowing) akan naik, di mana utang yang harus dibayarkan menjadi
lebih mahal. Faktor kenaikan utang ini dapat mempengaruhi kondisi neraca
perusahaan secara signifikan yaitu dapat mengurangi kekayaan yang dimiliki
perusahaan. Efek ini dinamakan net worth effect.

Apabila net worth effect lebih dominan daripada competitiveness effect, ini
mengartikan bahwa dampak depresiasi bersifat negatif bagi perusahaan. Oleh
sebab itu kenaikan biaya utang tidak dapat di-offset oleh kenaikan penjualan dan
laba bersih. Akibatnya, hal ini mempengaruhi secara negatif terhadap neraca
perusahaan. Efek ini disebut sebagai balance sheet effect.

Dalam penelitian ini, peneliti berfokus pada perusahaan sektor pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Untuk mengetahui adanya balance sheet
effect, peneliti, sebagaimana penelitian-penelitian sebelumnya, menggunakan
investasi sebagai proxy. Jika competitiveness effect lebih dominan daripada net
worth effect, balance sheet effect tidak terjadi, hal ini mengakibatkan efek



peningkatan penjualan dan laba bersih lebih mendominasi ketimbang kenaikan
biaya utang. Apabila demikian yang terjadi, diperkirakan perusahaan akan
meningkatkan investasinya pada tahun depan. Investasi yang dilakukan dapat
berupa pembelian aset tetap (sebagai investasi jangka panjang) atau menambah
persediaan (sebagai investasi jangka pendek).

Menurut Prasetyantoko (2007), di Indonesia terjadi balance sheet effect, yang
mengakibatkan depresiasi memiliki dampak yang buruk kepada perusahaan. Hal
ini sudah diteliti olehnya ketika Indonesia dilanda krisis ekonomi periode 1997
hingga periode pemulihan pasca krisis tahun 2003. Faktor penyebabnya yakni
selain kenaikan biaya utang luar negeri yang drastis, penjualan perusahaan juga
terus menurun akibat krisis multidimensi yang melanda Indonesia pada saat itu.

Dalam penelitian ini, peneliti ingin mengetahui apakah ada pengaruh utang
terhadap balance sheet effect dengan investasi sebagai proxy pada perusahaan
sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015.
Peneliti ingin mengetahui apakah balance sheet effect yang terjadi disebabkan
oleh depresiasi nilai mata uang atau bisa jadi disebabkan oleh faktor
makroekonomi lainnya. Di penelitian ini, peneliti menggunakan faktor variabel
makroekonomi yang mencakup seperti nilai kurs, tingkat suku bunga, dan tingkat
inflasi, di mana ketiga faktor tersebut akan mempengaruhi seberapa besar
komponen biaya utang yang dimiliki setiap perusahaan sektor pertambangan.
Demikian hal ini akan dijadikan dasar dalam memperkirakan tingkat investasi
perusahaan di periode mendatang. Berikut ini dilampirkan Grafik yang
menggambarkan pergerakan kurs rupiah terhadap US$ periode 2013-2015.

Kurs Transaksi - UsD
[BExchange Rates on Transaction)

16.000.00

14.000.00 Fﬂ

12.000.00

Rupiah

10.000.00 -

&.000.00

2Jan 2013 24 0ct2013 26 Aug 2014 12 Jun 2015
Source: Bank Indonesia

Gambar 1.1. Pergerakan Kurs Rp terhadap US$ Periode 2013-2015
Sumber: Bank Indonesia



Berdasarkan gambar grafik (1.1) di atas, terlihat pergerakan kurs Rp terhadap
USS$ berfluktuatif dengan cenderung mengalami pelemahan (depresiasi). Periode
2013-2014 rupiah masih bergerak fluktuatif, dan periode 2014-2015 ditandai
secara mencolok pelemahan rupiah yang sangat tajam dari kisaran 12.000 menjadi
14.000/USS$.

Untuk mengetahui apakah ada atau tidaknya pengaruh utang perusahaan
terhadap balance sheet effect inilah yang melatarbelakangi peneliti untuk
melakukan penelitian ini. Adapun judul penelitian yang akan dibahas yaitu
PENGARUH UTANG TERHADAP BALANCE SHEET EFFECT DENGAN
INVESTASI SEBAGAI PROXY PADA INDUSTRI PERTAMBANGAN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2013-2015.

B. Identifikasi Masalah

Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya seperti Bonomo, Martins, dan
Pinto (2003) yang menginvestigasi balance sheet effect di Brazil, Benavente dan
Johnson (2003) di Cile serta Prasetyantoko (2007) di Indonesia, semua
menemukan bahwa di negara-negara yang mereka teliti terjadi balance sheet
effect secara negatif. Namun menurut Bleakley dan Cowan (2002) justru
menemukan hasil yang berbanding terbalik ketika meneliti di lima negara
Amerika Latin di mana depresiasi justru memberikan hubungan positif.

Penelitian ini menginvestigasi apakah terjadinya balance sheet effect dengan
investasi sebagai proxy dipengaruhi oleh jumlah utang yang dimiliki perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2013-
2015. Di mana jenis utang yang dimiliki mencakup utang dalam bentuk rupiah
maupun utang dalam bentuk mata uang asing (dalam hal ini US$). Tentu jumlah
utang dari jenis utang inilah yang akan menentukan seberapa besar pengaruhnya
terhadap tingkat investasi yang akan dilakukan perusahaan dalam menjalankan
bisnisnya. Ada faktor lain yang secara tidak langsung ikut mendukung terjadinya
balance sheet effect yaitu tingkat suku bunga, inflasi, dan nilai kurs.

Ketika perusahaan meminjam dana dalam bentuk mata uang domestik, faktor
yang mempengaruhi biaya pinjaman adalah tingkat suku bunga. Teori mengatakan
bahwa ketika tingkat suku bunga naik, maka tingkat investasi akan turun. Tingkat
investasi yang turun tersebut dipengaruhi salah satunya dari biaya pinjaman yang
dilakukan perusahaan jumlahnya sedikit. Sedangkan perubahan tingkat suku
bunga didukung oleh tingkat inflasi yang terjadi. Dalam penelitian ini suku bunga
yang digunakan adalah suku bunga Bank Indonesia yaitu dikenal dengan Bl Rate.

Pada rentang periode 2013-2015, rupiah mengalami depresiasi terhadap US$.
Oleh karena itu penelitian ini ingin melihat apakah ketika depresiasi terjadi,
dampak yang ditimbulkannya terhadap perusahaan pertambangan adalah negatif
atau positif. Perlu diketahui bahwa perubahan nilai kurs akan mempengaruhi
bobot utang perusahaan yang berdenominasi mata uang asing (dalam hal ini US$).
Saat terjadi depresiasi justru akan mengakibatkan utang perusahaan tersebut
menjadi tambah tinggi dan tingkat investasi akan menjadi bahan pertimbangan
untuk perusahaan ke depannya. Tingkat investasi ini yang menjadi fokus
terjadinya balance sheet effect atau tidak.



C. Ruang Lingkup

Faktor — faktor yang mempengaruhi balance sheet effect tentu sangat beragam.
Adapun ruang lingkup dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi apakah terjadinya balance

sheet effect dipengaruhi oleh utang yang dimiliki perusahaan.

2. Sampel perusahaan dalam skripsi ini hanya berfokus pada sektor
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini merupakan
perusahaan yang mempunyai utang baik utang yang berdenominasi mata
uang asing (dalam hal ini US$) ataupun utang rupiah.

4. Periode sampel pada penelitian ini meliputi dari tahun 2013 sampai 2015.

D. Perumusan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah yang telah dibahas sebelumnya, maka

rumusan masalah yang terdapat dalam penelitian ini yaitu untuk mengetahui:

1. Apakah utang dolar (DOL) berpengaruh signifikan terhadap balance sheet
effect dengan investasi sebagai proxy.

2. Apakah adanya pengaruh yang signifikan antara total utang (TD) terhadap
balance sheet effect dengan investasi sebagai proxy.

3. Apakah terdapat signifikansi pengaruh utang dalam rupiah yang disesuaikan
dengan suku bunga riil (DOMLOG) terhadap balance sheet effect dengan
investasi sebagai proxy.

4. Apakah utang rupiah (DOM) terhadap balance sheet effect dengan investasi
sebagai proxy memiliki pengaruh yang signifikan.

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan penelitian
Tujuan penelitian ini adalah:
a. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh utang dolar (DOL)
terhadap balance sheet effect dengan investasi sebagai proxy.

b. Untuk mengetahui adanya pengaruh yang signifikan antara total utang (TD)

terhadap balance sheet effect dengan investasi sebagai proxy.



c. Untuk menginvestigasi mengenai pengaruh utang dalam rupiah yang
disesuaikan dengan suku bunga riil (DOMLOG) terhadap balance sheet
effect dengan investasi sebagai proxy.

d. Untuk mendapatkan bukti hasil penelitian tentang pengaruh utang rupiah

(DOM) terhadap balance sheet effect dengan investasi sebagai proxy.

2. Manfaat Penelitian
Peneliti berharap semoga penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi:
a. Pengembangan ilmu

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan wawasan,
saran, dan memperluas informasi mengenai pengaruh utang terhadap
balance sheet effect dengan investasi sebagai proxy.

b. Investor
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi, arahan, dan sebagai
media informasi bagi pihak investor dalam melakukan investasi agar
investor bisa mempelajari kondisi neraca perusahaan yang tepat saat
melakukan investasi, terutama saat rupiah diperkirakan akan mengalami
depresiasi.

c. Kreditur, baik Bank ataupun institusi keuangan sejenisnya dalam
menentukan kebijakan pembiayaan/pinjaman kepada perusahaan yang
beroperasional.

d. Dewan Direksi dan Komisaris perusahaan sebagai bahan informasi
tambahan dalam pengambilan keputusan dan juga sebagai bahan
pengawasan operasional perusahaan.

F. Sistematika Pembahasan

Penyusunan skripsi ini menggunakan sistematika pembahasan sebagai berikut:

BAB| PENDAHULUAN
Dalam pendahuluan akan dijelaskan isi penelitian yang dilakukan secara
garis besar, yang meliputi latar belakang permasalahan, identifikasi
masalah, ruang lingkup, perumusan masalah, tujuan dan manfaat
penelitian, dan sistematika pembahasan.

BAB Il TINJAUAN PUSTAKA DAN KERANGKA PEMIKIRAN
Bab ini berisikan tentang tinjauan literatur mengenai teori-teori
keuangan internasional, konsep-konsep tentang studi-studi literatur yang
meneliti balance sheet effect serta, teori yang menjelaskan dari variabel-



BAB Il

BAB IV

BAB V

variabel yang dipilih oleh peneliti. Lalu, berikutnya akan dibahas tentang
kerangka pemikiran yang memuat seluruh kegiatan penelitian mulai dari
perencanaan, pelaksanaan sampai dengan penyelesaiannya. Dalam
kerangka pemikiran dimuat juga variabel penelitian dan hubungan antar
variabel yang terdiri dari identifikasi dan definisi variabel. Terakhir akan
dibahas tentang hipotesis yang berguna sebagai dasar pemikiran dalam
pembahasan masalah yang diteliti dan mendasari analisis yang dilakukan
dalam bab 1V yang diambil dari berbagai macam literatur seperti jurnal
penelitian, buku-buku dan informasi lain yang terkait.

METODE PENELITIAN

Berisi tentang pemilihan objek penelitian, metode penarikan sampel,
teknik pengumpulan data, teknik pengolahan data, dan teknik pengujian
hipotesis.

HASIL PENELITIAN

Bab ini berisi tentang gambaran umum objek penelitian, serta analisis
dan pembahasan atas penelitian yang dilakukan yang meliputi statistik
deskriptif, pengujian asumsi klasik, pengujian hipotesis, dan analisis
hasil hipotesis.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berisi tentang kesimpulan yang didapatkan dari hasil penelitian yang
telah dilakukan. Selain itu, juga disertakan saran-saran yang diharapkan
bermanfaat dan yang terkait dengan penelitian sehingga berguna untuk
informasi penelitian selanjutnya.
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