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TINJAUAN PUSTAKA

eadid yeH @

A.%I’elaah Pustaka
1. :ﬁ;\lilai Perusahaan

§Dalam teori keuangan, tujuan yang harus dicapai oleh perusahaan adalah
meg%ingkatkan kemakmuran pemegang saham melalui maksimalisasi nilai perusahaan.
Ni%i perusahaan berkaitan erat dengan tujuan perusahaan tersebut.

;’:Aswath Damodaran (1997:5) mendefinisikan nilai perusahaan sebagai berikut :

5

=‘the value of a firm is the present value of its expected cash flows, discounted back
at a rate that reflects both the riskiness of the project and the financing mix used to
“finance it”

=

) e

s
=Ada beberapa hal yang dikemukakan tentang tujuan pendirian suatu perusahaan.
A

T%uan yang pertama adalah untuk mencapai keuntungan maksimal atau laba yang
se%esar-besarnya. Tujuan perusahaan yang kedua adalah untuk memakmurkan pemilik
pﬂusahaan atau para pemilik saham. Sedangkan tujuan yang ketiga adalah
rizmaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya. Secara
s:s;stansial, ketiga tujuan perusahaan tersebut sebenarnya tidak banyak berbeda.

S
'gNiIai perusahaan merupakan hal yang sangat penting karena nilai perusahaan yang

al
tigggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Brigham dan
=
G:a,\.pensi, 1996). Kemakmuran pemegang saham akan meningkat apabila harga saham

=h
y%g dimilikinya meningkat (Aswath Damodaran, 2001).
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Pengukuran untuk nilai perusahaan dalam beberapa penelitian terdahulu
(Aflayannis and Weston,2001; Chen et al.,2005; Feraro dan Veltri,2011) adalah

sefEagai berikut:

a. iStock price

i‘Harga pasar saham dari perusahaan mencerminkan nilai pasar perusahaan. Nilai
pasar (market value) berbeda dengan nilai buku. Jika nilai buku merupakan nilai yang
.di({atat pada saat saham dijual oleh perusahaan, maka nilai pasar adalah harga saham
yat?g terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar (Jones

et &1.,2009)

;:Nilai pasar ini ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham di pasar bursa.

Dafam proses penentuan harga saham, interaksi antara permintaan dan penawaran

sar;gat dipengaruhi oleh presepsi investor terhadap suatu saham apabila presepsi
in\}estor terhadap saham tersebut cenderung baik maka akan dapat meningkatkan harga
sahém dalam interaksinya. Sedangkan apabila presepsi investor terhadap saham
tersebut kurang baik, maka dapat mengakibatkan harga saham menurun (Aswath

Damodaran, 2001)

b. ; Stock Return

% Stock return atau yang juga dikenal sebagai Total Shareholder Return (TSR) adalah
ukgran kinerja saham dan saham perusahaan dari waktu ke waktu. Ukuran ini
menggabungkan apresiasi harga saham dan dividen yang dibayarkan untuk
meénunjukkan total kembali ke pemegang saham yang dinyatakan sebagai persentase

tahlnan. TSR dihitung dengan pertumbuhan modal dari pembelian saham di

pérlisahaan dengan asumsi bahwa dividen diinvestasikan kembali setiap kali mereka

= 11
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dibayar. Pertumbuhan ini dinyatakan sebagai persentase dari tingkat pertumbuhan

tahiihan gabungan (Jones et al.,2009:144).
I
QU

gDaIam prakteknya TSR sulit untuk dihitung karena melibatkan mengetahui harga

d

satgam pada saat dividen dibayarkan. TSR dapat dihitung dengan formula sebagai

o
D

g InIsu|) DM IEE_-’HI
c

Priceeng - Pricepegin + dividends

TSR =

Pricepegin

o
u

: fffobin’s Q

Jueps

alah satu alternatif yang digunakan dalam menilai nilai perusahaan adalah dengan

menggunakan Tobin’s Q. Tobin’s Q adalah suatu rasio yang dikembangkan oleh

jelBioju

Prafesor James Tobin (1967) yang didefinisikan sebagai rasio nilai pasar perusahaan

)

un?uk biaya penggantian aset yang dievaluasi pada akhir tahun fiskal. Salah satu
A

keé’\ntungan lebih menggunakan Tobin Q adalah bahwa hal itu membuat perbandingan

e
di “perusahaan lebih mudah daripada perbandingan berdasarkan return saham atau
tindakan akuntansi di mana penyesuaian risiko atau normalisasi diperlukan (Allayannis

=
dafi Weston, 2001).
(o g

=
-
mlobin’s Q merupakan perbandingan antara nilai pasar ekuitas dan nilai bukunya.

)
Ji% rasio Q > 1, berarti investasi dalam aktiva menghasilkan laba memberikan nilai
ygg lebih tinggi daripada pengeluaran investasi, hal ini akan menunjukkan perusahaan

nﬁniliki respon pasar yang kuat sehingga meransang investasi baru. Jika rasio Q < 1,

o

i@stasi dalam aktiva tidaklah menarik. Rasio Tobin Q dihitung dengan rumus berikut :
)

_ (MVE+D)
"~ (BVE+D)
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Keterangan:

@ = Nilai Perusahaan

eH

=MVE = Nilai Pasar Ekuitas (Equity Market Value)

C3d[3

= Nilai Buku dari Total Hutang

A e

VE = Nilai Buku dari Total Ekuitas (Equity Book Value)
d. sPrice to Book dan Price to Earnings Ratio
ua ukuran penilaian yang banyak digunakan adalah Price to Book (PB) dan Price

to Earnings (PE) ratios. Pengguna sering mendasarkan keputusan investasi pada nilai-

P spasig gllls%) DM 191

I yang diamati dari rasio ini (Subramanyam,2014:629) :

3,
Juj @e

1
ew.Jo

Price to Book Value (PBV) bekerja atas dasar asumsi bahwa suatu perusahaan yang

exn

berjalan baik dengan staf manajemen yang kuat dan organisasi yang berfungsi

ecara efisien akan mempunyai nilai pasar yang lebih besar atau sekurang-

)|(3|M

urangnya sama dengan nilai buku aktiva fisiknya. PBV dapat dihitung dengan

(algvum

rumus sebagai berikut :

Market value of equity
PBV =

Book value of equity

g mnsu

rice to Earning Ratio (P/E) adalah rasio harga pasar ekuitas terhadap laba

fusi

perusahaan Dengan membandingkan harga dan perusahaan, seseorang dapat

pSs

menganalisis penilaian pasar terhadap perusahaan dan sahamnya yang terkait

Ehdengan pendapatan yang benar-benar dihasilkan perusahaan tersebut. Saham
§dengan pertumbuhan pendapatan perkiraan yang lebih tinggi (atau lebih pasti)

g‘biasanya memiliki rasio P/E yang lebih tinggi, dan perusahaan yang diperkirakan

~~memiliki pertumbuhan pendapatan yang lebih rendah (atau lebih berisiko) biasanya

IM
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memiliki rasio P/E yang lebih rendah. Investor dapat menggunakan rasio P/E untuk

membandingkan nilai saham.

Market value of equity

- P/E Ratio = .
— net income

2. i‘Risiko Pasar

Gitman and Zutter ( 2015:58) mendefinisikan risiko sebagai potensi kejadian yang
teﬂadi secara tak terduga. Menurut Jones et al. (2009:10) definisi risiko adalah sebagai
keiidakpastian tentang pengembalian sebenarnya yang akan diterima dari investasi.
Eﬁﬁmett J. Vaughan (1997:8) menyatakan, “risk is a condition in which there is a
pc;ssibility of an adverse deviation from a desired outcome that is expected or hoped
fog.”

;Risiko pasar sebagai risiko yang timbul karena adanya pergerakan harga pasar, oleh
karena itu dapat mengakibatkan kerugian. Risiko pasar mengacu pada risiko kerugian
datam posisi perdagangan sebagai akibat dari perubahan harga ekuitas, tingkat suku
bﬁnga, penyebaran kredit, harga valuta asing, harga komoditas, dan indikator lainnya
yang nilainya ditetapkan di pasar umum (Committee on Payment and Settlement,
2;01). Definisi yang serupa juga diungkapkan oleh Jones et al. (2009:143) bahwa
ri;iko pasar sebagai risiko kerugian pada posisi neraca serta pencatatan tagihan dan
kg\)vajiban diluar neraca (on-and off-balance sheet) yang timbul dari pergerakan harga
p‘as;ar (market prices).

Empat faktor utama yang menimbulkan risiko pasar yang mana masing-masing
faktor risiko tidak terpisah satu sama lain. Perubahan dari nilai salah satu risiko akan
dapat mempengaruhi risiko pasar lainnya. Keempat faktor tersebut adalah: Risiko suku

binga (interest rate risk), risiko pasar ekuitas (equity position risk), risiko valuta asing

(téreign exchange risk) dan risiko posisi komoditas (commodity position risk).

= 14
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a. Risiko Suku Bunga (Interest Rate Risk)

- Risiko suku bunga adalah kerugian potensial yang disebabkan oleh gerakan

‘f—"yang berlawanan dengan keinginan dari perubahan suku bunga. Risiko suku bunga

Slebih mempengaruhi obligasi langsung daripada saham biasa, tetapi tetap
i(mempengaruhi keduanya dan merupakan pertimbangan yang sangat penting bagi
% banyak investor.

b. ERisiko posisi ekuitas (Equity Position Risk)
& Risiko posisi ekuitas adalah kerugian potensial yang disebabkan oleh gerakan
‘:perubahan harga saham yang berlawanan dengan keinginan. Hal ini terjadi pada
?seluruh instrumen yang menggunakan harga yang wajar sebagai bagian dari
:penilaian.

C. FRisiko Valuta Asing (Foreign Exchange Risk)

Risiko valuta asing adalah kerugian potensial yang disebabkan oleh perubahan
“harga yang berlawanan dengan keinginan dari valuta asing. Risiko ini terjadi pada
seluruh nilai tukar yang terkait dengan produk dan posisi yang dihargai dari valuta

asing berbeda dengan valuta yang menjadi dasar laporan bank.

d.5Risiko posisi komoditas (Commodity Position Risk)

Risiko posisi komoditas adalah kerugian potensial yang disebabkan oleh
»perubahan harga yang berlawanan dengan keinginan dari harga komoditas. Hal ini

berlaku bagi seluruh komoditas dan setiap komoditas derivatif.

*Untuk mengelola risiko pasar, bank menggunakan sejumlah teknik matematika dan

statistik yang sangat canggih. Teknik yang paling populer adalah analisis Value at Risk

(\@R) yang selama 15 tahun terakhir telah menjadikan industri yang mapan dan

= 15
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standar peraturan dalam mengukur risiko pasar (Mehta et al.,2012). VaR adalah ukuran
risikp investasi. VaR biasanya digunakan oleh perusahaan-perusahaan dan regulator di

indﬁstri keuangan untuk mengukur jumlah aset yang dibutuhkan untuk menutup

kémungkinan kerugian.

i‘Sementara, ketika risiko aset dan kewajiban mengandung komponen yang berbeda
dasn‘interaksi mereka yang sulit terurai, asumsi pasar modal yang efisien menunjukkan
baﬁwa eksposur bersih dapat diperkirakan secara empiris menggunakan harga saham
peéjsahaan sebagai ukuran agregat informasi yang relevan. Risiko pada aset keuangan
dapat diukur dengan ukuran mutlak atau variabilitas return yang disebut varians. Akar
ku;;drat dari varians adalah standar deviasi yang mengukur deviasi masing-masing
peégamatan dari mean aritmetik pengamatan dan merupakan ukuran variabilitas yang
dapat diandalkan karena semua informasi dalam sampel digunakan. Varians dan
stahdar deviasi adalah sama dan dapat digunakan dalam analisis investasi, baik
digunakan sebagai ukuran risiko. Namun standar deviasi lebih sering digunakan.
Simbol ¢ digunakan untuk menunjukkan varians dan ¢ menunjukkan standar deviasi.
Bartram, Brown dan Conrad (2011) menggunakan standar deviasi dari return saham
ha;iian (returnc) masing-masing bank untuk mengukur risiko pasar.
3= :Instrumen Keuangan Derivatif
a.‘i’ Definisi

Dalam dunia keuangan, derivatif adalah sebuah kontrak bilateral atau perjanjian

pénukaran pembayaran yang nilainya diturunkan atau berasal dari produk yang menjadi
agtan pokok atau juga disebut produk turunan (underlying product). Pelaku pasar

membuat suatu perjanjian untuk saling mempertukarkan uang, aset atau suatu nilai

diStatu masa yang akan datang dengan mengacu pada aset yang menjadi acuan pokok.

= 16
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Derivatif digunakan oleh manajemen investasi atau manajemen portofolio, perusahaan
damlembaga keuangan serta investor perorangan untuk mengelola posisi yang mereka
miﬁki terhadap risiko dari pergerakan harga saham dan komoditas, suku bunga,nilai
tukar valuta asing tanpa mempengaruhi posisi fisik produk yang menjadi acuannya
(Sljbramanyam,2014).

Ciri-ciri pokok dari kebanyakan derivatif adalah jumlah pokok dari transaksi
tersebut tidak berubah. Beams et al. (2011:433) menyatakan, derivatif adalah sebutan
yarig diberikan untuk surat berharga keuangan dalam lingkup yang luas. Sering kali,
in\Zéstor berusaha membatasi risiko bisnis mereka terhadap fluktuasi harga atau kurs
dehgan melakukan kontrak. Satu pihak dalam kontrak bertaruh bahwa harga yang
méhdasari akan bergerak berlawanan dengan apa yang pihak lainnya harapkan. Pihak
yanag berusaha mengendalikan risiko akan melakukan kontrak lindung nilai.

WTerdapat dua jenis kontrak derivatif yang dikenali dari cara perdagangannya di
pasar, yaitu derivatif yang diperdagangkan secara pribadi atau over-the-counter (OTC)
dar derivatif yang diperdagangkan di bursa atau exchange-traded derivatives (ETD)
yang diperdagangkan melalui bursa derivatif khusus atau bursa lainnya. Gallagher and
Aadrew (1997) menjelaskan tentang Over-the-counter (OTC) derivatif adalah kontrak
prEbadi yang dibuat antara pihak satu dengan lainnya yang dilakukan di luar bursa
atgiipun tanpa menggunakan pialang (transaksi langsung antara para pihak). Mereka
m‘ehghindari jaminan clearing dan persyaratan marjin atau mungkin dinegosiasikan dan
dimasukkan ke dalam persyaratan kontrak. Produk-produk seperti swap, kontrak serah
nidal tukar, opsi eksotik dan turunan eksotis lainnya biasanya selalu diperdagangkan
dengan cara ini. OTC pasar derivatif adalah pasar terbesar untuk derivatif dan sebagian

bésar tidak diatur sehubungan dengan keterbukaan informasi antara para pihak.

Derivatif OTC dapat disesuaikan dalam perjanjian antara kedua belah pihak selama

17
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persyaratan perjanjian yang mengikat dibawah Uniform Commercial Code dan
mémberikan fleksibilitas yang lebih besar dan risiko selain derivatif yang
dip;érdagangkan di bursa. Tiga contoh derivatif OTC adalah swap suku bunga, kontrak

fofyvard dan pembelian kembali (repo).

iExchange traded derivatives (ETD) merupakan instrumen derivatif yang

diperdagangkan pada bursa perdagangan khusus derivatif ataupun bursa lainnya. Bursa

derivatif menjalankan perannya sebagai perantara atas transaksi terkait dan

mé}igambil marjin awal dari kedua belah pihak yang melakukan transaksi sebagai
jarﬁinan. ETD sebagai standar instrumen yang ditandai pada pasar dimana kliring dan

peﬁjelesaian dilakukan oleh perusahaan kliring (Chui, 2012).

b. =Standar Akuntansi untuk Instrumen Derivatif

“Dalam Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 50, PA 25 (2012)
menyatakan bahwa instrumen keuangan mencakup instrumen keuangan utama (seperti
piutang, utang dan instrumen ekuitas) dan instrumen keuangan derivatif (seperti opsi,

futures,dan forward, swap suku bunga dan swap mata uang).

éPSAK 50, PA 26 (2012) menyatakan bahwa instrumen keuangan derivatif
m(;nimbulkan hak dan kewajiban yang mengakibatkan pemindahan antar pihak-pihak
yé%n‘g terkait dengan instrumen keuangan derivatif tersebut atas satu atau lebih risiko
keﬁangan yang melekat pada instrumen keuangan utama. Pada saat penerbitan,
insStrumen keuangan derivatif memberi hak kontraktual pada satu pihak untuk
mehukarkan aset atau liabilitas keuangan kepada pihak lain dalam kondisi yang

berpotensi menguntungkan atau menimbulkan kewajiban kontraktual —untuk

menukarkan aset atau liabilitas keuangan kepada pihak lain dalam kondisi yang

berpotensi tidak menguntungkan. Namun demikian, umumnya instrumen derivatif

= 18
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tidak mengakibatkan terjadinya transfer atas instrumen keuangan utama, baik pada saat
penerbitan kontrak maupun pada saat jatuh tempo kontrak. Beberapa instrumen
mehgandung sekaligus hak dan kewajiban untuk melakukan pertukaran. Disebabkan

perSyaratan bagi pelaksanaan pertukaran ditetapkan pada saat penerbitan instrumen

L=
2 derivatif, maka sejalan dengan perubahan harga di pasar uang, persyaratan tersebut

dapat berubah menjadi menguntungkan atau tidak menguntungkan.

:7International Accounting Standard Board (IASB) menyimpulkan bahwa pengguna
Iap:oran keuangan membutuhkan informasi tentang entitas pelaporan eksposur risiko
dan'fbagaimana risiko tersebut dikelola. International Financial Reporting Standards
(IFRS) 7 berlaku untuk semua risiko yang timbul dari semua instrumen keuangan
dengan pengecualian terbatas, selanjutnya berlaku untuk semua entitas termasuk
mereka yang memiliki beberapa atau banyak instrumen keuangan. IFRS 7 menetapkan
pefSyaratan untuk pengungkapan instrumen keuangan di bawah dua kategori besar,
pefgungkapan kuantitatif dan kualitatif. Pengungkapan kuantitatif memberikan
informasi tentang efek dari instrumen keuangan terhadap posisi keuangan dan kinerja
keuangan entitas, sedangkan pengungkapan kualitatif memberikan informasi yang
berguna tentang bagaimana risiko yang terkait dengan instrumen keuangan muncul

ddlam entitas dan bagaimana risiko tersebut dikelola.

: ‘Akuntansi lindung nilai adalah salah satu aspek yang lebih kompleks dari
inétrumen keuangan akuntansi di bawah IAS 39. IFRS 7 menetapkan bahwa suatu
entitas yang terlibat dalam lindung nilai harus mengungkapkan secara terpisah untuk
setiap jenis lindung nilai yang diuraikan dalam IAS 39. Ketika terdapat hubungan
lindung nilai antara instrumen lindung nilai dan item lain, dan kondisi tertentu yang

telah terpenuhi, maka khusus akuntansi lindung nilai akan diterapkan. Tujuannya

adalah untuk memastikan bahwa keuntungan atau kerugian atas instrumen lindung nilai
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diakui dalam laporan laba rugi pada periode yang sama bahwa item yang dilindung

nifai)ymempengaruhi laba atau rugi.

c. oJenis-Jenis Instrumen Derivatif

=Berikut dijelaskan mengenai jenis-jenis kontrak derivatif:
Za. Forwards

= Beams et al., (2011:434) menyatakan, kontrak forward adalah kontrak yang
édinegosiasikan antara dua pihak untuk pengiriman atau pembelian komoditas atau
omata uang asing pada harga, kuantitas dan tanggal pengiriman yang telah disepakati
;:fsebelumnya. Sama halnya dengan John C Hull.(2000:1) mendefinisikan Forward
zcontract adalah suatu persetujuan antara dua belah pihak untuk menjual atau
“membeli suatu aset di suatu waktu yang telah ditetapkan sebelumnya. Oleh karena
itu, tanggal penjualan dan tanggal penyerahan barang dilakukan berbeda. Kontrak
?forward ini digunakan untuk mengendalikan dan meminimalkan risiko, sebagai
7contoh risiko perubahan nilai mata uang atau transaksi komoditi. Satu pihak setuju
jqmtuk membeli dan pihak lain menjual untuk suatu harga yang telah disetujui
%sebelumnya. Saat terjadi transaksi forward, belum terjadi pertukaran atau

%pembayaran uang. Pembayaran dan pengiriman barang dilakukan sesuai dengan

- jadwal dan aturan yang telah disepakati.

Ross, et al (2009:715) mendefinisikan forward adalah kontrak antara dua
pihak untuk membeli atau menjual aset pada waktu yang akan datang yang
= ditetapkan pada harga yang disepakati hari ini, ini yang membuat forward menjadi

jenis instrumen derivatif. Hal ini berbeda dengan kontrak spot, yang merupakan

<perjanjian untuk membeli atau menjual aset saat ini. Pihak setuju untuk membeli

= 20
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underlying asset di masa depan mengasumsikan posisi long, dan pihak setuju untuk

@1enjual aset di masa depan mengasumsikan posisi short.

u

v

ab. Futures

T

Y

% Futures contract merupakan suatu kontrak standar yang diperdagangkan
=

gpada bursa berjangka untuk membeli ataupun menjual aset acuan dari instrumen
A

2<euangan pada suatu tanggal dimasa akan datang dengan harga tertentu. Harga
=}

0

gyang ditentukan disebut dengan futures price dan tanggal yang ditentukan untuk
=)

umasa yang akan datang disebut dengan tanggal penyerahan atau tanggal pengiriman.
2,

sHarga dari aset acuan pada saat tanggal penyerahan disebut dengan harga
g'penyelesaian (settlement price) (Bodie et al., 2011:81).

3

=

> Futures contract dan forward contract adalah kontrak yang memperjanjikan
A

M

=penyerahan suatu komoditi pada tanggal yang akan datang dengan harga yang
A

gdisepakati terlebih dahulu, namun keduanya memiliki perbedaan pada beberapa hal

D

Zantara lain: forward contract hanya ditransaksikan antara pihak yang saling tahu

lawan transaksinya, sedangkan futures contract ditransaksikan antar pihak yang

Jsu

saling tidak tahu lawan transaksinya sehingga nilainya setiap hari harus diubah atau

n

=mengalami penyesuaian (marked-to-market). Nilai penyelesaian aset acuan pada

o)
g'saat tangggal penyerahan akan sama dengan nilai spot aset acuan pada saat itu.

:Kemudian, Futures contract diperdagangkan di bursa,sedangkan forward contract

diperdagangkan di luar bursa (over-the-counter) dan futures contract harus

A0ju

terstandarisasi, sedangkan forwards contract sifatnya khas sesuai dengan

kesepakatan dan kebutuhan para pihak. Pada kasus penyerahan fisik maka pada

new

ey

futures contract, kepada siapa barang akan diserahkan ditetapkan oleh lembaga

21

D uep| YIm



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAuey ynanyas neje ueibeqgas yeAueqiadwaw uep ueywnwnbusw buede)iq -z

‘oyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

SSINISNT 40 TOOHDS
HID NV AIMN

‘yejesew niens ueneluly uep Y1y uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e

:Jagquins ueyingakuauw uep ueywniuedusw eduey Ul sijny eAJey ynanias nele ueibeqgas diynbusw buede)iq |

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

Kliring berjangka karena catatan mengenai siapa yang posisinya masih terbuka ada

@isana (Beams et al., 2011:434).
Options

Opsi dalam dunia pasar modal adalah suatu hak yang didasarkan pada suatu

XL MW eadip ey

erjanjian untuk membeli atau menjual suatu komoditi, surat berharga keuangan

LN

tau mata uang asing pada tingkat harga yang telah disetujui dan ditetapkan di

uka pada setiap waktu dalam masa tiga bulan kontrak (Christhoper Pass et

g lnéllsul

“al.,1997). Opsi dapat digunakan untuk meminimalisasi risiko dan sekaligus

w0

g',memaksimalkan keuntungan dengan daya ungkit (leverage) yang lebih besar.

%Terdapat dua macam opsi yaitu call dan put. Opsi call memberi hak kepada

3
~pemegang untuk membeli sejumlah saham dengan harga tertentu (exercise atau
=,

Q
gstrike price) setiap saat sebelum hak tersebut habis pada tanggal tertentu
=
“(expiration date). Opsi put memberi hak kepada pemegang untuk menjual sejumlah
=

%saham dengan harga tertentu setiap saat sebelum hak tersebut habis pada tanggal
tertentu. Opsi dijual oleh penerbit dengan harga tertentu (option premium atau price)

§(Suwardjono, 2005:527).

3

Beams et al. (2011:435) menyatakan, opsi adalah jenis instrumen lindung

g3m

@anilai lainnya yang umum digunakan. Opsi diperdagangkan sebagai ekuitas,

ékomoditas, mata uang asing dan suku bunga. Harga opsi dapat ditentukan dengan
;menggunakan berbagai model harga opsi. Penentuan harga opsi yang paling umum
:O:adalah Black-Scholes model. Black-Scholes model menggunakan parameter
gprobabilitas seperti variabilitas yang mendasari, tingkat harga saat ini yang

A . . . . .
@ mendasari, waktu jatuh tempo dan strike price untuk menentukan harga opsi.

22
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Perusahaan membeli opsi untuk mengelola risiko yang cukup sering terjadi seperti

‘rtisiko harga.

Nilai premi opsi terdiri dari dua macam nilai, yaitu nilai intrinsik yang
ffnerupakan selisih antara nilai pasar yang mendasari dan strike price pada opsi yang
i‘diberikan dan nilai waktu vyaitu harga yang bersedia dibayar oleh pembeli opsi
% dengan berdasarkan pada prediksi pembeli atas kemungkinan dari pergerakan harga
énilai pasar kearah yang menguntungkan pembeli opsi ( suatu nilai yang melebihi
f#warga kesepakatan). Nilai waktu ini berhubungan langsung dengan sisa waktu yang
idimiliki oleh suatu opsi sebelum tanggal jatuh temponya. Faktor harga premi dari
%suatu opsi dipengaruhi oleh berbagai faktor termasuk penawaran dan permintaan
gpasar dimana opsi tersebut diperdagangkan sama seperti halnya harga saham.

t{Sesuatu yang terjadi pada seluruh pasar investasi dan ekonomi global adalah

merupakan dua faktor yang berpengaruh besar terhadap harga opsi.

Pada dasarnya jenis opsi terdiri dari: listed options atau opsi yang
diperdagangkan di bursa yang memiliki suatu kontrak yang baku dan
= penyelesaiannya melalui lembaga Kliring, over-the-counter adalah opsi yang
diperdagangkan antar dua pihak tanpa didaftarkan di bursa dan bentuknya
;disesuaikan dengan kebutuhan bisnis antara dua pihak yang terlibat tersebut, dan
%‘opsi saham karyawan (Employee stock options) yang diterbitkan oleh perusahaan
‘7 kepada karyawannya sebagai suatu kompensasi atau bonus. Jadi opsi merupakan

pagian yang lebih besar dari instrumen keuangan derivatif lainnya (Richard dan

= Stewart, 2003).

= 23
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d. Swap

Beams et al. (2011:435) menyatakan, kontrak swap adalah perjanjian antara dua

‘f?pihak atau lebih untuk bertukar arus kas masa depan. Penggunaan umum dari swap
fédalah untuk mengunci tarif tetap pada kewajiban. Kontrak ini umum digunakan
i‘untuk lindung nilai risiko, terutama tingkat suku bunga dan risiko mata uang asing.
% Sebuah perusahaan yang ingin mengkonversi utang tingkat bunga tetap dengan
Eutang tingkat variabel biasanya bekerja dengan perantara, seperti bank untuk
?menemukan perusahaan lain yang berupaya dengan tingkat utang bunga tetap.
,’Kedua perusahaan menukar suku bunga, dan bank mengambil biaya untuk transaksi

dersebut.

= Sama seperti forward, swap biasanya dinegosiasikan secara individual,
;:meskipun ada beberapa swap yang terstandarisasi di bursa. Swap adalah transaksi
%pertukaran dua valuta melalui pembelian atau penjualan tunai (spot) dengan
:‘penjualan/pembelian kembali secara berjangka yang dilakukan secara simultan
dengan bank yang sama dan pada tingkat premi atau diskon dan kurs yang dibuat

= dan disepakati pada tanggal transaksi dilakukan (Chui, 2012).

McCaffrey (2007) mendefinisikan swap sebagai turunan dimana dua pihak
;"bertukar arus kas dari instrumen keuangan pihak yang satu untuk instrumen
Vkeuangan pihak lainnya. Manfaat yang dimaksud tergantung pada jenis instrumen
keuangan yang terlibat. Misalnya, dalam kasus pertukaran yang melibatkan dua
obligasi, manfaat tersebut dapat menjadi bunga periodik (kupon) pembayaran yang
~terkait dengan obligasi tersebut. Secara khusus, dua pihak sepakat untuk bertukar

Ysatu aliran arus kas terhadap aliran lain. Aliran ini disebut legs of the swap.

=Perjanjian swap diartikan ketika tanggal dan cara dimana arus kas yang harus

= 24



‘OyVIg] uiz! eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAuey ynanyas neje ueibeqgas yeAueqiadwaw uep ueywnwnbusw buede)iq -z

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

919 NV MY

"yejesew niens ueneluly uep yiidy uesijnuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e

—
=
)
=
Q
=)

(o]
(9]
5

(o]
c
=

©
n
()
(o
Q

=4
Q
5
Q
—
Q
c
0
(9]
C
=
C
>0
Pl
Q
=
<
Q
—
C
5
3.
~+
Q
=)
©
Q
(]
>
O
Q
5
—
c
>
Q
5
Q.
Q
5
[¢>]
-}
~<
]
lon
C
—
=
Q
>
n
e
(o
@D
=

dibayar dan dihitung. Biasanya pada saat kontrak dimulai, setidaknya salah satu
@ari arus kas ditentukan oleh variabel yang tidak pasti seperti dengan suku bunga

xmengambang kurs mata uang asing, harga saham atau harga komoditas.

g
gd §Faktor Faktor yang Memengaruhi Penggunaan Derivatif
;::’. ZEBanyak penelitian telah mengungkapkan faktor-faktor yang menentukan
:épe%sahaan menggunakan instrumen derivatif. Sebagian besar menguji faktor kinerja
é_keéﬁngan dan kepemilikan manajerial.
c
§1) %(lnerja keuangan
a 3
E'JCLa) §L|kU|d|tas
é ;,leuiditas adalah salah satu variabel independen penggunaan derivatif yang

m gukur kemampuan jangka pendek perusahaan untuk membayar kewajiban yang

MIJQUJO

jatyh tempo dan untuk memenuhi kebutuhan tak terduga dari kas. Rasio ini dapat
s

m@berikan tanda-tanda awal masalah arus kas dan kegagalan bisnis yang akan datang.
L
=)

Dengan menggunakan laporan keuangan yang terdiri atas neraca, laporan laba-rugi,
D

laporan perubahan modal maka menurut Gitman and Zutter (2015) rasio-rasio tersebut

a(§lah:

= .
- =Current ratio

=
Er

o Current ratio merupakan ukuran yang paling umum digunakan untuk

gmengetahui kesanggupan memenuhi kewajiban jangka pendek, oleh karena rasio

gTersebut menunjukkan seberapa jauh tuntutan dari kreditor jangka pendek dipenuhi

Soleh aktiva yang diperkirakan menjadi uang tunai dalam periode yang sama dengan

wLIo}

jatuh tempo hutang.
Semakin tinggi current ratio berarti semakin besar kemampuan perusahaan

ntuk memenuhi kewajiban finansial jangka pendek.
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Aktiva lancar

Current ratio = —
Kewajiban Lancar

Q)

cid-Test ratio

(o]

2
Y
i Acid Test (Quick ratio) dihitung dengan mengurangkan persediaan dari aktiva
=
dancar dan sisanya dibagi dengan kewajiban lancar. Persediaan merupakan unsur
A
A
Caktiva lancar yang paling tidak likuid dan unsur aktiva tersebut seringkali
5
f’,merupakan kerugian jika terjadi likuidasi. Oleh karena itu, rasio cepat merupakan
c
Zukuran penting untuk mengetahui kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban
=2
3,
gjangka pendeknya tanpa memperhitungkan penjualan persediaan.
=
3
% Acid-Test Ratio = Kas+investasi jangk:.;l.pendek+piutang (bersih)
9 kewajiban lancar
=
Q
A

b) =Profitabilitas
2
L
=)
m‘? rofitabilitas merupakan suatu indikator kinerja yang dilakukan manajemen dalam

mengelola kekayaan perusahaan yang ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan.Secara
garis besar, laba yang dihasilkan perusahaan berasal dari penjualan dan investasi yang
7]
[y
dié&'kukan oleh perusahaan. Dalam menghitung rasio profitabilitas, menurut Gitman

(o
and Zutter (2015:128) ada enam cara, yaitu:

n
~ . : .
- i»Marjin Laba Kotor (Gross Profit Margin)
o
g Marjin laba kotor adalah ukuran presentase dari setiap hasil sisa penjualan
g.,sesudah perusahaan membayar harga pokok penjualan. Semakin tinggi marjin laba
q
= kotor, maka semakin baik dan secara relatif semakin rendah harga pokok barang
>wyang dijual.
()
2 . . Laba K
< Gross Profit Margin = aba Rotor
= Penjualan Bersih
o
)
)
= 26
@
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=

Marjin Laba Bersih (Net Profit Margin)
@ Marjin laba bersih adalah ukuran persentase dari setiap hasil sisa penjualan

u
Zsesudah dikurangi semua biaya dan pengeluaran termasuk bunga,pajak dan dividen

o)

2
asaham preferen.

Laba Bersih Setelah Pajak
Penjualan

Net Profit Margin =

é)l)l a1

arjin Laba Operasi (Operating Ratio)

Marjin laba operasi adalah ukuran persentase dari setiap hasil sisa penjualan

sig 3nsuj)

—sesudah semua biaya dan pengeluaran lain dikurangi kecuali bunga dan pajak, atau

ep siu

aba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah penjualan. Marjin laba operasi

engukur laba yang dihasilkan murni dari operasi perusahaan tanpa melihat beban

ew.Jo

keuangan (bunga) dan beban dari pemerintah (pajak).

n

. . Laba Operasi
Operating Ratio = _—p
Penjualan

M 1My ey

uel

iZ’endapatan per saham / Earning per Share (EPS)

(@

EPS perusahaan biasanya menjadi perhatian dari pemegang saham pada

umumnya atau calon pemegang saham dan manajemen. EPS menunjukkan jumlah

= — — .
Euang yang dihasilkan dari setiap lembar saham biasa.
(o g
5 Pendapatan yang tersedia bagi pemegang saham
EPS =
o Jumlah lembar saham yang beredar
gl
Hasil atas Total Asset (Return on Asset)
Q.
g Hasil dari total aset adalah keseluruhan keefektifan manajemen dalam
?,,menghasilkan laba dengan aktiva yang tersedia. Semakin tinggi hasil yang

w10

dihasilkan maka semakin baik kinerja yang ditunjukkan.

Laba Bersih Setelah Pajak
Total Aktiva

Return on Asset =
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pa
(2

Hasil atas Ekuitas (Return on Equity)
@ Hasil atas ekuitas adalah ukuran hasil yang diperoleh pemilik (baik pemegang

u
Zsaham preferen dan saham biasa) atas investasi di perusahaan. Semakin tinggi hasil

E’maka semakin baik Kinerja yang ditunjukkan.
3
T =
v = .. _ Laba Bersih Setelah Pajak
2 3 Return on Equity = Eluitas
¥ =
©¢) ZLeverage
2 5
2 ERasm hutang mengindikasikan jumlah modal kreditur yang digunakan untuk
c S
ém@ghasilkan keuntungan. Pada umumnya, analis keuangan lebih fokus kepada hutang
a 2.
gjar§ka panjang. Semakin banyak jumlah hutang yang dimiliki oleh perusahaan, maka
& S
@ semakin tinggi risiko ketidakmampuan perusahaan untuk melunasi hutang jangka

18uJ0

ang tersebut. Berikut cara menghitung rasio leverage menurut Gitman and Zutter

>EE>1'

5:126) :
Rasio Hutang (Debt Ratio)

Rasio hutang adalah pengukuran proporsi seberapa besar total aset perusahaan

(agg um)!U)uN\

dibiayai oleh hutang. Semakin besar rasio hutang, maka semakin besar penggunaan

=Uang entitas lain yang digunakan untuk mendapatkan laba.

=3

7]

=3

=) _ Total Utang

c o TaTs

-+ Debt Ratio " Total Aktiva

%

gRasm Hutang terhadap Modal (Debt to Equity Ratio)

n

% Rasio hutang modal adalah seberapa besar perusahaan menggunakan ekuitas
=

=sa aham biasa untuk membiayai aset perusahaan. Seperti halnya rasio hutang biasa,
=y

§semakin tinggi tingkat DER maka semakin besar resiko yang dihadapi perusahaan.

Total Utang
Total Modal Sendiri

Debt to Equity Ratio =

28
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- Times Interest Earned Ratio
Time interest earned ratio digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan
:;membayar bunga dan utang. Jika dibandingkan lebih dari satu periode, maka nilai
atimes interest earned yang semakin besar akan semakin baik, dalam arti EBIT yang
idimiliki perusahaan lebih besar nilainya daripada beban bunga dengan EBIT yang
dimilikinya.

Laba sebelum bunga dan pajak

Times interest earned ratio =
beban bunga

LNJ]I)

- ZFixed-payment coverage ratio

Fixed payment coverage ratio digunakan untuk mengukur kemampuan

?perusahaan membayar seluruh pinjaman seperti obligasi, bunga pinjaman, sewa,
édan saham preferen. Semakin tinggi rasio ini maka kinerja perusahaan dikatakan
~baik.

Fixed Payment
Laba sebelum bunga dan pajak+pembayaran sewa
Bunga+pembayaran sewa+{(pembayaran pokok+

Coverage ratio =

dividen saham preferen) x [ﬁ]}

d)=Kepemilikan Manajerial
%Kepemilikan manajerial adalah jumlah saham yang dimiliki pihak manajemen dari

total seluruh modal saham yang dikelola perusahaan. Kepemilikan manajerial meliputi
kébemilikan saham oleh pihak manajemen yang memiliki kedudukan dalam
perusahaan sebagai kreditur maupun sebagai dewan komisaris, atau dengan kata lain
kegemilikan manajerial merupakan saham yang dimiliki oleh manajer dan direktur
peFusahaan (Shaari et al.,2013). Jumlah saham yang dimiliki oleh manajer adalah salah
s&u metode yang mendorong manajer memiliki tujuan yang sama dengan perusahaan

yéil?hi memaksimalkan kekayaan pemegang saham, sehingga jumlah kepemilikan
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saham adalah salah satu proksi yang digunakan untuk mengukur kepemilikan
manajerial.

:fJumIah saham tersebut menunjukkan bahwa tingkat di mana manajer akan
membantu perusahaan menghilangkan atau mengurangi risiko dengan terlibat dalam

Iindung nilai untuk menghindari faktor-faktor yang dapat mempengaruhi tingkat

ehgembalian dari investasi (Nguyen dan Fatt, 2002). Semakin besarnya proporsi

X O

epemilikan manajerial dalam perusahaan akan memotivasi manajemen untuk semakin

gia;ti memenuhi kepentingan pemegang saham yang dimana termasuk dirinya sendiri.
Sehinga peningkatan kepemilikan manajerial mendorong terciptanya kinerja optimal
dafi berhati — hati dalam bertindak karena manajemen juga akan ikut menanggung

koﬁsekuensi atas tindakannya.

4. Teori-Teori yang Mendasari
a. Signalling Theory

| konsep signalling pertama kali dikaji dalam kontes pasar produk dan tenaga kerja
oleh Arkelov ( 1970 ) dan kemudian dikembangkan oleh Spence ( 1973 ) yang

méngatakan bahwa perusahaan baik dapat membedakan dirinya dengan perusahaan

ya:ﬁg tidak baik dengan mengirimkan sinyal yang dapat dipercaya ( credible signal )

mengenai kualitasnya ke pasar modal (dalam Connelly et al.,2011).

Sinyal yang dikirimkan tersebut berupa informasi mengenai kondisi perusahaan
kepada pemilik ataupun pihak yang berkepentingan. Dalam proses pengambilan sebuah
képutusan investasi, informasi perusahaan merupakan salah satu hal yang menjadi
gambaran dasar bagi pihak di luar perusahaan. Informasi tersebut dapat berupa
iniermasi akuntansi yaitu informasi yang berkaitan dengan laporan keuangan dan

inférmasi non-akuntansi yaitu informasi yang tidak berkaitan dengan laporan keuangan
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seperti informasi mengenai prospek perusahaan di masa mendatang dan informasi-

infermasi lainnya (Scott, 2015).

‘f?SignaIIing Theory merupakan unsur penting bagi investor karena menyajikan
inférmasi yang berguna bagi pengambilan keputusan investor. Dengan penggunaan
,ins;trumen derivatif, perusahaan dapat memberikan pengumuman informasi sebagai
siﬁyal kepada investor mengenai prospek perusahaan dimasa depan. Pengumuman
teréebut memberikan sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik atau
bu?uk di masa mendatang. Apabila suatu informasi memiliki penilaian yang baik maka
informasi yang diterima investor merupakan good news dan investor akan memberikan
res;Jon yang ditunjukkan dengan meningkatnya nilai dan kinerja perusahaan.
Sefgaliknya bila informasi tersebut menunjukkan penilaian buruk maka informasi yang

ditﬁrima investor adalah bad news dan mempengaruhi nilai dan kinerja perusahaan pula.
b. Agency Theory

Konsep Agency Theory adalah hubungan atau kontrak antara principal (pemegang
saham) dan agent (manajer). Principal mempekerjakan agent untuk melakukan tugas

de;mi kepentingan principal, termasuk pendelegasian otoritas pengambilan keputusan
daii principal kepada agent. Adanya pemisahan antara kepentingan dalam suatu
perusahaan dapat menimbulkan permasalahan keagenan (agency problem), yaitu
m‘uhculnya konflik kepentingan antara pemilik atau pemegang saham dengan manajer
seébagai pengelola perusahaan, yang mana manajer tidak lagi bertindak sesuai
képentingan principal. Masalah muncul ketika principal tidak dapat memonitor
perilaku agent yang mengarah ke agent bertindak untuk kepentingan dirinya sendiri.

Masalah yang timbul dalam hubungan keagenan biasanya dikarenakan salah satu pihak
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mempunyai informasi lebih terhadap transaksi potensial dibandingkan pihak lainnya,

y@disebut sebagai asimetri informasi (Jensen dan Meckling,1976; Ross et al.,2009).
u
Q

gDi dalam perusahaan, jumlah risiko yang dapat dialokasikan kepada pemegang

eyd

sat;am dibatasi oleh saham modal perusahaan. Namun, manajemen dapat mengurangi

risiko yang dikenakan pada pemegang saham dengan menggunakan instrumen derivatif

)1

Al

lindung nilai. Tetapi dengan tidak adanya pemantauan dari principal, tidak akan

i

diketahui apakah manajer benar-benar melakukan yang terbaik untuk memaksimalkan

pemegang saham. Manajer bisa saja mengejar tujuan sendiri dengan

=}
Biusi@anngu) B

mehgorbankan pemegang saham seperti menggunakan instrumen derivatif untuk

pekulasi yang membuat meningkatnya risiko perusahaan. Salah satu solusi untuk

} &) ue

be

alah antara principal dan agent ini adalah bahwa kontrak kompensasi harus

3
e3i0

=
D uenGmygin

ncang sehingga ketika manajer meningkatkan nilai perusahaan, mereka juga

3

mgkatkan hasil yang mereka harapkan.

B.éPeneIitian Terdahulu
Penelitian terdahulu yang diuraikan berikut ini terdiri dari : 1) Penelitian tentang
pagaruh penggunaan instrumen derivatif terhadap nilai perusahaan dan risiko pasar,
(= 5
dg 2) Penelitian tentang faktor-faktor yang memengaruhi instrumen derivatif.

1)%Penelitian Terdahulu Tentang Pengaruh Penggunaan Instrumen Derivatif

= Terhadap Nilai Perusahaan dan Risiko Pasar
7]

g-PeneIitian Keffala et al (2013) bertujuan untuk mengeksplorasi dampak dari

=)
pégggunaan instrumen derivatif terhadap pengembalian saham (stock return) pada

(=]
ingjstri perbankan. Dengan menggunakan sampel sebanyak 74 bank, yang mencakup

)
39*bank dari negara berkembang dan 35 bank dari negara maju untuk periode tahun

x

()

2(*’% sampai 2009. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa penggunaan swap
g.

o

)

)

= 32
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menurunkan pengembalian saham, sementara forwards, opsi dan futures tidak

b@ngaruh signifikan terhadap pengembalian saham.
u
)
ZPenelitian Rivas et al (2006) dengan menggunakan data perbankan di Amerika

exd

Laﬂn yaitu, 116 bank di Brasil, 27 bank di Chili, dan 39 bank di Meksiko menunjukkan

bahwa penggunaan derivatif berhubungan positif dan signifikan meningkatkan efisiensi

=R |gl M1

bank-bank di Amerika Latin. Hasil ini konsisten dengan argumen bahwa bank dapat

‘menggunakan derivatif untuk meningkatkan efisiensi dengan mengurangi biaya

18sup)

lisit kesulitan keuangan dan probabilitas kebangkrutan.

&

ek

uep siu

Penelitian Bashir et al (2013) bertujuan untuk menyelidiki dampak dari penggunaan

buepun-buepun 1bunpuniqg eidig yeH

Jul

dervatif terhadap nilai perusahaan. Sampel yang digunakan sebanyak 107 perusahaan

wiko

e

noR-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Karachi (BEK) untuk periode 2006-2010.

| penelitiannya menunjukkan bahwa penggunaan derivatif mata uang asing

T
I>| 1y e

be gl bungan negatif signifikan dengan nilai pasar. Di sisi lain, pengguna derivatif suku

1D

buﬁga menunjukkan hubungan yang positif signifikan dengan nilai perusahaan.

5Pene|itian Bartram et al (2008) menguji pengaruh penggunaan derivatif pada risiko
d% nilai pasar perusahaan dengan menggunakan dataset yang mencakup 6.888
p@lsahaan non-keuangan yang berkantor pusat di 47 negara berbeda pada periode
r%\.si global 2000-2001. Secara khusus, penelitian ini menyelidiki dampak dari
pcgiggunaan nilai tukar (FX), suku bunga (IR) dan harga komoditas (CP) derivatif pada
V(Eatilitas arus kas, standar deviasi return saham, dan beta pasar, serta nilai-nilai pasar.
H§i| penelitiannya menemukan bahwa penggunaan derivatif lebih menonjol di
p%sahaan dengan eksposur yang lebih tinggi untuk risiko suku bunga, risiko nilai
tuar dan harga komoditas. Meskipun demikian, perusahaan-perusahaan yang
mﬁggunakan derivatif memiliki nilai estimasi yang lebih rendah dari risiko baik total

g 33

7]



‘9yyIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAuey ynanyas neje ueibeqgas yeAueqiadwaw uep ueywnwnbusw buede)iq -z

‘oyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

SSINISNT 40 TOOHDS
HID NV AIMN

"yejesew nyens uenefuly uep Yy uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e

:Jagquins ueyingakuauw uep ueywniuedusw eduey Ul sijny eAJey ynanias nele ueibeqgas diynbusw buede)iq |

dan sistematis, hal ini menunjukkan bahwa derivatif digunakan untuk lindung nilai
ri@), bukan untuk berspekulasi. Dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang
tidgk menggunakan derivatif, ditemukan bahwa perusahaan yang menggunakan
de-g\/atif sebagai lindung nilai memiliki volatilitas arus kas yang lebih rendah,

3
volatilitas istimewa dan risiko sistematis. Penelitian ini mengontrol endogenitas dengan

>

o g

Bm@;g cocokkan pengguna dan non-pengguna atas dasar kecenderungan mereka untuk
W)

= @

§I ;H?ung nilai. Ditemukan bukti kuat bahwa penggunaan derivatif keuangan mengurangi
&Juﬁlah risiko dan sistematis risiko, namun dampak penggunaan derivatif terhadap nilai
a @

a peﬁjsahaan adalah positif tetapi lemah.

g

2 o

Q =

@ Spenelitian Keffala et al. (2011) dengan menggunakan data 52 bank yang mencakup

ELUJO

12 egara berkembang dan 9 negara maju untuk periode tahun 2003 sampai 20009,

unjukkan bahwa forwards memiliki efek negatif dengan total pengembalian risiko

3
MimyBen

pada tingkat signifikan 1%. Futures juga memiliki hubungan negatif yang
mempengaruhi total pengembalian risiko, tetapi pada tingkat signifikan sama dengan
50/: Sebaliknya, options memiliki efek positif dengan total pengembalian risiko, pada
ti@kat signifikan 10%. Selain itu, swap memiliki efek negatif dengan risiko sistematik,

7]
pﬁa tingkat signifikan sama dengan 5% dan options memiliki efek positif yang
[ =

n%pengaruhi risiko sistematis pada tingkat signifikan 5%.

2).. Penelitian Terdahulu Tentang Faktor-Faktor yang Memengaruhi Penggunaan
@ Instrumen Derivatif

=3 Penelitian Hundman (1999) dengan menggunakan data kuartalan 38 bank selama

o3

p@ode 1995 sampai 1997 menyebutkan bahwa bank-bank yang menggunakan

d%vatif cenderung memiliki risiko suku bunga yang lebih rendah di kuartal

seelumnya. Capital to asset, non current loans to loans dan total asset adalah positif

34
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dan signifikan, namun variabel ROA dan loss allowance to loans tidak signifikan.

S@"\gkan, net interest margin negatif dan signifikan.

u

Q

_§Penelitian Shaari et al.(2013) bertujuan untuk mengetahui faktor yang
Ime;npengaruhl penggunaan derivatif di perusahaan Malaysia dengan menggunakan
g’s r%pel 97 perusahaan non-keuangan selama periode 2010 dan 2011. Hasil
iépe%lltlannya menemukan profitabilitas dan pertumbuhan investasi berhubungan
gpogil if signifikan dengan penggunaan derivatif dari perusahaan Malaysia. Hutang
gb é relasi negatif dan signifikan dan di sisi lain, kepemilikan manajerial tidak
2 5
C%mg?ns} fikan dengan penggunaan derivatif dari perusahaan Malaysia .
I} =2
cZ

=Di Indonesia penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi derivatif telah

jew

dilgkukan olenh Septama (2012) dengan menggunakan 75 sampel dari perusahaan
m%ufaktur dengan jenis usaha Automotive and Allied Products yang terdaftar di Bursa
Efgk Indonesia selama periode 2006-2010.Terdapat tiga variabel yang berpengaruh
tergédap perusahaan untuk menggunakan instrumen derivatif, variabel tersebut adalah
rasio hutang terhadap modal yang menggunakan ukuran perbandingan antara total
hlgang yang dimiliki perusahaan dengan total ekuitasnya, pertumbuhan investasi yang

(a §
mgggunakan perbandingan antara market value of equity dengan book value of equity

W
ddR’ukuran perusahaan yang diukur dari total asetnya.

C+ Kerangka Pemikiran

ojuj uep siu

Kerangka penelitian ini menjelaskan hubungan antar variabel penelitian yaitu : 1)

wiA

aruh penggunaan instrumen derivatif terhadap nilai perusahaan dan risiko pasar,

B)‘EJB

ng) Faktor-faktor yang memengaruhi penggunaan instrumen derivatif. Kerangka

Pﬁuklran tersebut diuraikan sebagai berikut :

35
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1) Pengaruh Penggunaan Instrumen Derivatif Terhadap Nilai Perusahaan dan
Risiko Pasar

fPenggunaan instrumen derivatif dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan
mengurangi biaya yang diharapkan dari kesulitan keuangan, atau meminimalkan
masalah kurangnya investasi. Menurut Signalling Theory, perusahaan menggunakan
instrumen derivatif untuk lindung nilai akan meningkatkan nilai perusahaan karena
perusahaan akan mengirimkan sinyal kepada investor bahwa arus kas masa depan
pefusahaan terjamin, dan risiko kesulitan keuangan akan berkurang. Sehingga,
peﬁggunaan instrumen derivatif berhubungan positif dengan nilai perusahaan dan
didrljkung oleh beberapa hasil penelitian terdahulu (Chang et al.,2012; Allayannis dan

Weston.,2001; Bartram et al.,2008).

:Selain itu penggunaan derivatif dapat mengurangi risiko perusahaan. Dalam Agency
Theory, dengan tidak adanya pemantauan dari principal, bisa saja manajer mengejar
kepentingan sendiri (opportunistic behaviour) dengan mengorbankan pemegang saham,
seperti menggunakan instrumen derivatif untuk berspekulasi yang membuat
meningkatnya risiko perusahaan. Namun menurut Agency Theory dalam perspektif
keSelarasan kepentingan (allignment), manajemen melakukan kontrak derivatif untuk
mgngurangi kelemahan arus kas dan pendapatan terhadap risiko fluktuasi harga barang
dan"jasa yang dibeli atau dijualnya sesuai dengan yang diharapkan perusahaan. Hal
te‘rs‘ébut didukung oleh hasil penelitian Bartram et al.(2008) yang menunjukkan adanya
hubungan negatif antara instrumen derivatif dengan risiko pasar dan menyimpulkan
bawa para pengguna instrumen derivatif memiliki risiko yang lebih kecil

dibandingkan perusahaan-perusahaan yang tidak menggunakan risiko derivatif.

2y -Faktor-faktor yang Memengaruhi Penggunaan Instrumen Derivatif

a.”“Pengaruh Likuiditas Terhadap Instrumen Derivatif
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Perusahaan harus memiliki modal lebih untuk investasi atau pengeluaran didalam
bismisnya. Sebagian besar perusahaan akan mempertahankan kas untuk memastikan
bal;I;Na perusahaan berada dalam keadaan yang likuid dari setiap keadaan yang tak
terduga. Perusahaan dapat menggunakan likuiditas untuk menentukan apakah
per:usahaan memiliki cukup likuiditas dalam operasi bisnhisnya dan kemungkinan untuk

terkibat dalam instrumen derivatif.

:7Perusahaan dengan likuiditas rendah menunjukkan bahwa perusahaan tidak mampu
me;nbayar kewajiban yang dibuat sebelumnya dan dengan demikian menggunakan
derjyatif untuk menghindari kompleksitas keuangan. Sebaliknya, perusahaan dengan
rasip likuiditas yang lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki
likgiditas yang lebih tinggi dan mampu memenuhi kewajiban saat ini sehingga
pefiggunaan derivatif akan menurun. Sebagai perusahaan yang memiliki likuiditas
rendah, perusahaan akan lebih terlibat dalam pasar derivatif karena mereka tidak
mampu melunasi utang jika pasar bergerak ke arah yang kurang menguntungkan
perusahaan tersebut. Selain itu, lindung nilai di pasar derivatif dapat membantu
perusahaan untuk merencanakan proyek-proyek investasi mereka dengan baik tanpa
klmawatir tentang likuiditas perusahaan di masa yang akan mengakibatkan
ke;)angkrutan perusahaan. Hal ini didukung oleh beberapa hasil penelitian terdahulu
(Shéari et al.,2013; Mingshiu et al.,2009; Kim dan Sung.,2005; Nguyen dan Fatt.,2002)
yai'ng menunjukkan adanya korelasi negatif antara likuiditas dan penggunaan instrumen

dérivatif.

b.= Pengaruh Profitabilitas Terhadap Instrumen Derivatif
>=Sebelum investor menaruh uang mereka ke perusahaan, mereka akan menganalisis

apakah perusahaan menggunakan aset secara efisien dan mengelola operasi secara

efektif dalam menghasilkan laba tersebut. Profitabilitas perusahaan menunjukkan tanda
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kepada para investor apakah perusahaan dalam keadaan baik. Perusahaan dengan
prafitabilitas rendah berarti perusahaan telah menggunakan aset dengan tidak efisien
dag- kurang produktif. Sedangkan, semakin tinggi profitabilitas, semakin baik, yang

berarti bahwa perusahaan tersebut mendapatkan lebih banyak uang dari penjualan aset

L=
2 dag telah menggunakan uang investor secara efisien. Hal ini menunjukkan bahwa

profitabilitas perusahaan yang meningkat akan meningkatkan penggunaan lindung nilai

deagan instrumen derivatif, karena pasar lebih menghargai perusahaan dengan nilai-
nilai tinggi yang lebih menguntungkan dan karena derivatif dapat digunakan untuk
Iindung nilai kerugian pendapatan yang terkait dengan eksposur risiko suku bunga
sehingga memungkinkan perusahaan akan mengambil investasi yang lebih
mehguntungkan. Hal ini didukung oleh beberapa hasil penelitian terdahulu (Shaari et
al.;:2013; Clark dan Mefteh., 2010) yang menunjukkan adanya korelasi positif antara

profitabilitas dan penggunaan instrumen derivatif.

. ZPengaruh Leverage Terhadap Instrumen Derivatif

Rasio leverage menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
keuangannya. Beberapa perusahaan mungkin menggunakan utang untuk membiayai
operasi dengan meningkatkan leverage tanpa meningkatkan ekuitas untuk melakukan
in\;estasi. Namun, perusahaan dengan leverage yang lebih tinggi mungkin menghadapi
riSiko kebangkrutan selama krisis ekonomi jika mereka tidak mampu untuk
ményelesaikan pembayaran. Perusahaan dengan rasio leverage yang tinggi lebih sering
melakukan lindung nilai derivatif untuk mengurangi variabilitas laba perusahaan
mereka. Hal ini disebabkan tingkat bunga dan kurs mata uang asing yang dapat
membantu perusahaan mengambil utang atau kontrak dengan tingkat bunga tetap yang

cocok untuk perusahaan dan memungkinkan perusahaan untuk dapat melaksanakan
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perencanaan mereka tanpa khawatir terhadap fluktuasi ketidakpastian suku bunga dan

kurs)mata uang asing.

‘f?HaI tersebut didukung oleh peneliti sebelumnya (Reynolds, Bhabra dan Boyle:2009)

yang menunjukkan bahwa perusahaan telah memutuskan untuk menggunakan
inétrumen manajemen risiko seperti derivatif untuk memastikan bahwa mereka mampu

meRstabilkan dana mereka untuk operasi bisnis selama mengalami kendala keuangan.

d. EPengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Instrumen Derivatif

“Kepemilikan manajerial dapat mempengaruhi keputusan lindung nilai dalam suatu
peEusahaan. Perusahaan menggunakan lindung nilai tidak hanya untuk mencapai
maksimalisasi kekayaan pemegang saham, tetapi juga meningkatkan pertumbuhan

ekéhomi. Umumnya, perusahaan-perusahaan dengan kepemilikan manajerial tinggi
Iebih mungkin untuk melakukan lindung nilai dengan penggunaan instrumen derivatif
daf biasanya perusahaan besar lebih mungkin untuk melaksanakan instrumen derivatif,

karena mereka punya cukup uang di tangan yang dapat dengan mudah membayar

pembayaran bunga mereka.

{Eumlah saham yang dimiliki oleh manajer adalah salah satu metode yang mendorong
manajer memiliki tujuan yang sama dengan perusahaan untuk memaksimalkan
kék:ayaan pemegang saham. Jumlah saham menunjukkan bahwa tingkat di mana
m‘énajer akan membantu perusahaan untuk menghilangkan atau mengurangi risiko
dengan terlibat dalam hedging untuk menghindari faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi tingkat pengembalian dari investasi. Hal ini didukung oleh beberapa
hasil penelitian terdahulu (Afza dan Alam.,2011; Ameer.,2010; Shaari et al.,2013) yang
ménunjukkan adanya korelasi positif antara kepemilikan manajerial dan penggunaan

instrumen derivatif.
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Berdasarkan uraian di atas, maka kerangka pemikiran digambarkan sebagai berikut:

919 NV SIMY
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Kerangka Pemikiran

1. Instrumen Derivatif —
a. Forwards 1. Nilai
b. Futures Perusahaan
c. Options —
d. Swap 2. Risiko Pasar

Gambar 2.1 : Pengaruh Penggunaan Instrumen Derivatif terhadap Nilali
Perusahaan dan Risiko Pasar
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2. Faktor-faktor
a. Likuiditas
R Instrumen
b. Profitabilitas .,
c. Leverage Derivatif
d. Kepemilikan
Manajerial

Gambar 2.2 : Pengaruh Faktor-faktor terhadap Penggunaan Instrumen
Derivatif
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DiaHipotesis Penelitian
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%Berdasarkan kerangka penelitian di atas, maka hipotesis penelitian ini adalah
=)
selagai berikut :
g
Hg Instrumen derivatif berpengaruh terhadap nilai perusahaan
=

5 H1a: Forwards berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
A

>Hap: Futures berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
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Hic: Options berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

@Ild: Swap berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Q
=
(o)
Ha:dnstrumen derivatif berpengaruh terhadap risiko pasar
Q
- 3
‘:z_’-) #Hza: Forward berpengaruh negatif terhadap risiko pasar
~ (v}
¥ =
= “Hap: Futures berpengaruh negatif terhadap risiko pasar
2 3
s 24
“é EHZC: Options berpengaruh negatif terhadap risiko pasar
a @
“j.; FHa: Swap berpengaruh negatif terhadap risiko pasar
8H3:;$aktor-faktor yang memengaruhi penggunaan instrumen derivatif
)
ZHasa: Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang lebih rendah lebih cenderung
Q
§ menggunakan instrumen derivatif
~
L
;Hsb: Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang lebih tinggi lebih cenderung
e

menggunakan instrumen derivatif

=Hac: Perusahaan dengan tingkat leverage yang lebih tinggi lebih cenderung

menggunakan instrumen derivatif

g 3nns

aHaq: Perusahaan dengan tingkat kepemilikan manajerial yang lebih tinggi lebih

cenderung menggunakan instrumen derivatif
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