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Xvi + 82 pages, 2016, tables 14, pictures 2, attachments 11
FINANCE MANAGEMENT

Abstract: This study examines the influence of  financial distress costs,
underinvestment cost, and assets substitution costs on the hedging policy. The
advantage of firms that knowing which variables is most influence the
probability the use of derivative instruments as hedging activities, the firms
could protect themselves from loss. To measure whether there is financial
distress costs is used debt to equity ratio (DER) as a measurement, market to
book value of equity (MBVE) is used as underinvestment costs measurement
of and current ratio is used as assets substitution cost measurement.The
methodology taken is panel data technique. The research using a sample of 41
firms during the period 2008 to 2013. Test results used logistic regressions
model shown that there is a positive significant influence between financial
distress and underinvestment on the hedging policy. While the substitution
assets have a negative significant impact on the hedging policy.
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ABSTRAK
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MANAJEMEN KEUANGAN

Abstrak: Penelitian ini menguji pengaruh financial distress cost,
underinvestment cost, dan assets substitution cost terhadap kebijakan hedging
perusahaan. Keuntungan dari perusahaan yang mengetahui yang variabel yang
paling berpengaruh probabilitas penggunaan instrumen derivatif sebagai
aktivitas lindung nilai, perusahaan bisa melindungi diri dari kerugian dan
meningkatkan nilai perusahaan. Untuk mengukur ada tidaknya financial distress
cost adalah dengan menggunakan debt to equity ratio (DER) sebagai
pengukurannya, market to book value of equity (MBVE) sebagai ukuran dari
underinvestment cost dan nilai current ratio sebagai ukuran assets substitution
cost. Metodologi yang dilakukan adalah data panel. Penelitian menggunakan
41 perusahaan dan 246 observasi selama periode 2008-2013. Dalam
melakukan pengujian pengaruh tersebut digunakan model regresi logistik.
Hasil pengujian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang positif
signifikan antara financial distress dan underinvestment terhadap kebijakan
hedging. Sedangkan assets substitution memiliki pengaruh yang negatif
signifikan terhadap kebijakan hedging.
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The moment you feel like giving up, remember

all the reasons you held on for so long

Your future is your unknown paradise

Kill them with your success, then bury them with a smile

Education is the most powerful weapon

which you can use to change the world

—Nelson Mandela
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar belakang Masalah

Seiring dengan berkembangnya peradaban manusia serta majunya ilmu
pengetahuan dan teknologi, globalisasi yang terjadi tentunya tidak dapat
dihindari. Dengan adanya globalisasi akan lebih memungkinkan manusia untuk
saling berinteraksi baik individu, kelompok, perusahaan, maupun pemerintah.
Interaksi yang dilakukan antara perusahaan tersebut diwujudkan dalam
perdagangan internasional dan kerjasama ekonomi internasional yang
melibatkan beberapa perusahaan di luar negeri.

Tujuan perusahaan dalam melakukan perdagangan internasional tentunya
untuk memperluas pasar ke luar negeri dengan cara mengekspor atau
mendapatkan bahan baku berharga murah dengan cara mengimpor. Hal
tersebut akan mengakibatkan dampak positif bagi perusahaan agar tetap dapat
bersaing dengan para kompetitor. Namun, meluasnya perdagangan
internasional di belahan dunia karena globalisasi tidak hanya menimbulkan
dampak positif, namun juga dampak negatif.

Dampak negatif yang ditimbulkan adalah mendorong terjadinya risiko bisnis
yang semakin besar. Hal tersebut tidak dapat dipungkiri karena memang
perdagangan atas kegiatan ekonomi dan bisnis global banyak dipengaruhi oleh

faktor yang tidak pasti. Ketidakpastian yang didapat bisa berasal dari fluktuasi



pergerakan aktivitas yang tinggi, salah satunya adalah fluktuasi kurs valuta asing.
Hal tersebut merupakan faktor penting yang menentukan harga sebuah transaksi
antar negara yang melakukan kegiatan ekonomi dan bisnis.

Gambar 1.1 Pergerakan kurs rupiah terhadap US dollar tahun 2008-2013

Kurs Transaksi - USD ‘
(Exchange Rates on Transaction)

13.000.00
12.000.00 J
= 11.000.00
) 10.000.00 }
9.000.00
8.000.00

2Jan 2008 26 Aug 2009 11 Apr2011 23 Nov 2012
29012008 22Jun2010 2 Feb 2012 18 Sep 2013
Source: Bank Indonesia

V7
Pada gambar 1.1 dapat dilihat fluktuasi valuta asing mata uang rupiah

terhadap US dollar dari awal tahun 2008 hingga akhir tahun 2013. Kirisis
Keuangan 2007 akibat Subprime Mortgage, sebuah keadaan dimana banyak
rumah yang disita dimulai dari negara Amerika Serikat yang dimulai pada
resesi tahun 2006 dan menjadi krisis keuangan global pada tahun 2007. Pada
tahun 2008 Amerika mengeluarkan kebijakan “Quantitative Easing”, kebijakan
moneter di mana bank sentral membeli sekuritas pemerintah dari pasar guna
menurunkan suku bunga dan meningkatkan pasokan uang atau dengan kata lain
menyuntikkan dana stimulus (memompa dollar AS baru) untuk menggairahkan

ekonomi pasar dari krisis dengan harapan bisa memutar ulang perekonomian



Amerika. Kebijakan tersebut berhasil membuat uang mengalir ke negara-
negara yang memberi bunga keuntungan lebih besar.

Pertumbuhan ekonomi tercatat tinggi dalam tiga kuartal terakhir tahun 2009,
dengan rata-rata mencapai 4%, dan bahkan menjadi pertumbuhan ekonomi
tertinggi ke-3 di Asia, setelah China dan India. Hal tersebut dikarenakan derasnya
arus dana asing yang masuk ke Indonesia. (Sumber: Kompasiana,

2009).

Namun, terlihat jelas pada tabel tersebut bahwa dimulai tahun 2011
cenderung konstan terdepresiasi atau melemah terhadap US dollar.
Berdasarkan laporan Bank Indonesia, tekanan terhadap nilai tukar rupiah tersebut
tidak terlepas dari pengaruh ekonomi global yang melambat dan harga komoditas
internasional yang menurun, yang kemudian mendorong melebarnya defisit
transaksi berjalan Indonesia.

Fluktuasi kurs valuta asing yang terjadi tersebut akan menyebabkan
ketidakpastian pada nilai aset dan kewajiban, serta dapat mengancam
kelangsungan hidup perusahaan. Oleh karena itu, untuk mengantisipasi dampak
negatif risiko fluktuasi kurs valuta asing serta melindungi kepentingan para
pemegang saham, maka perusahaan perlu melakukan kebijakan hedging.

Hedging itu sendiri merupakan suatu aktivitas lindung nilai dalam
rangka mengantisipasi pergerakan mata uang asing. Manfaat dari hedging
adalah untuk melindungi aset perusahaan dari potensi kerugian valuta asing, serta

mengurangi variasi dari arus kas di masa depan. Selain manfaat, prinsip



dari hedging adalah menutupi kerugian posisi aset awal dengan keuntungan
dari posisi instrumen hedging.

Kebijakan hedging dapat dilihat berdasarkan pada dua mainstream teori. Yang
pertama adalah manager’s utility maximization theory yang menjelaskan bahwa
kebijakan hedging digunakan untuk memaksimalkan kepentingan manajer
perusahaan sehingga manajemen risiko dapat mengurangi managerial risk
aversion dan agency cost dapat diproksikan dengan managerial ownership.
Kemudian yang kedua adalah shareholder value maximization theory yang
mengatakan kebijakan hedging adalah untuk memaksimalkan nilai pemegang
sahamnya melalui financial distress cost, taxes, underinvestment cost, dan
assets substitution cost (Ammon, Ekholm and Nguyen, 2006).

Dalam memaksimalkan nilai pemegang sahamnya, perusahaan menerapkan
kebijakan hedging untuk mengurangi fluktuasi arus kas dan meminimalkan
kondisi financial distress. Mayoritas penelitian terdahulu menggunakan debt to
equity ratio sebagai proksi dari financial distress seperti penelitian yang
dilakukan oleh Shaari, et. al (2013) mengatakan bahwa debt to equity ratio
berpengaruh positif dan tidak signifikan. Berbeda dengan Suriawinata (2005),
Paranita (2011) dan Putro (2012) mendapatkan hasil bahwa debt to equity ratio
berpengaruh positif dan signifikan.

Selain itu, perusahaan akan lebih termotivasi untuk menerapkan kebijakan
hedging ketika menghadapi underinvestment costs yang lebih besar karena

memiliki oportunitas pertumbuhan investasi yang lebih besar. Paranita (2011),



Chaudhry, et.al (2014), Repie and Sedana (2014) menggunakan market to book
value of equity sebagai proksi dari underinvestment costs.

Kemudian, perusahaan yang memiliki aset yang likuid cenderung tidak
terbebani assets substitution cost dan kurang membutuhkan instrumen hedging
karena memiliki substitusi hedging. Likuiditas diproksikan dengan current
ratio (Shaari, et.al, Putro, Ahmad and Haris, Paranita).

Mengacu pada penelitian yang telah dilakukan, menunjukkan hasil bahwa
terjadinya research gap antara penelitian yang satu dengan penelitian yang
lainnya. Selain itu, masih terbatasnya penelitian mengenai keputusan hedging
perusahaan di Indonesia sehingga masih diperlukan penelitian lebih lanjut
tentang hal tersebut. Berdasarkan uraian di atas, maka penelitian ini mengambil
judul "Analisis Kebijakan Hedging Pada Perusahaan Publik yang Terdaftar di

Bursa Efek Indonesia”.

2. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan, maka permasalahan
dapat diidentifikasikan bahwa:
a. Pengaruh managerial ownership terhadap kebijakan hedging.

b. Pengaruh debt to equity ratio terhadap kebijakan hedging.

o

. Pengaruh market to book value of equity terhadap kebijakan hedging.

o

. Pengaruh taxes liabilities terhadap kebijakan hedging.

D

. Pengaruh current ratio terhadap kebijakan hedging.



3. Pembatasan Masalah
Dalam penelitian ini, penulis membatasi masalah dengan tujuan agar
pembahasan tidak terlalu meluas dan tidak keluar dari pembahasan yang
seharusnya, dan juga kesimpulan yang didapat terjamin keabsahaannya, selain
itu juga penelitian terhadap seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI akan
memakan banyak waktu dan biaya. Dengan demikian, guna menyederhanakan
penelitian ini perlu dilakukan pembatasan masalahnya yaitu sebagai berikut:

a. Kebijakan hedging yang dibahas hanya pada mainstream shareholder value
maximization theory melalui financial distress cost (proksi: debt to equity),
underinvestment cost (proksi: market to book value of equity), dan assets
substitution cost (proksi: current ratio).

b. Periode yang digunakan pada penelitian ini adalah tahun 2008-2013,
dikarenakan pada tahun 2008 terjadi krisis global yang menyebabkan

fluktuatifnya mata uang rupiah.

4. Perumusan Masalah
Dari batasan masalah di atas, maka dapat dirumuskan beberapa masalah
sebagai berikut:
a. Bagaimana pengaruh debt to equity ratio, market to book value of equity,
dan current ratio terhadap keputusan kebijakan hedging?
b. Bagaimana pengaruh debt to equity ratio terhadap kebijakan hedging?
c. Bagaimana pengaruh market to book value equity terhadap kebijakan

hedging?



d. Bagaimana pengaruh current ratio terhadap kebijakan hedging?

B. TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN

1. Tujuan Penelitian
Sesuai dengan perumusan masalah yang dikemukakan, maka tujuan

penelitian ini adalah untuk mengetahui:

a. Pengaruh debt to equity ratio, market to book value of equity, dan current ratio
terhadap keputusan hedging pada perusahaan publik yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.

b. Pengaruh debt to equity ratio terhadap kebijakan hedging pada perusahaan
publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

c. Pengaruh market to book value equity terhadap kebijakan hedging pada
perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

d. Pengaruh current ratio terhadap kebijakan hedging pada perusahaan publik

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat yang diharapkan atas hasil penelitian, yaitu sebagai
berikut:
a. Bagi perusahaan : Diharapkan dapat menjadi informasi dan menjadi salah
satu masukan dalam pengambilan keputusan aktivitas

kebijakan hedging.



b. Bagi Akademisi :

c. Bagi penulis

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk
penelitian selanjutnya yang memiliki topik yang sama.

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan
dan pengetahuan pada bidang keuangan khususnya

penerapan kebijakan hedging
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