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PERANAN AKTIVITAS LINDUNG NILAI DALAM
MENURUNKAN RISIKO PERDAGANGAN
INTERNASIONAL .

Erly Sherlita

Abstract

Corporations in which individual investors place their money have exposure to
fluctuation in all kinds of financial prices, as a natural by-product of their operations:.
Financial prices include foreign exchange rates, interest rates, commodity prices
and equity prices. The effect of changes in these prices on reported earnings can
be overwhelming. This article will give an overview of the different ways in which
firms approach this financial price risks and it will introduce the rationale for using
derivative products. While there has been a great deal of negative attention paid to
derivatives in the mainstream press, the opportunities they provide make
derivatives a necessary part of the future of any corporation (Sooran, 2007).

Keywords: hedging, exchange rates, financial pric\g;s

~
PENDAHULUAN =
Q>
Globalisasi dewasa ini memberi konsekuensl terhadap meluasnya perdagangan
internasional. Meluasnya perdagangan @ternastonal disertai dengan berbagai

“macam faktor seperti masuknya Easte‘\m European Bloc ke dalam pasar dunidi

pertumbuhan Negara Pagific Rim, da?a ekspansi European Economic Community.
Perdagangan internasional membawa dampak munculnya transaksi dengan

negara lain yan tu saja\/rn*empunyal kelebihan dan kelemahan tersendiri
dibanding den ansaksi perdagangan lokal. Salah satu konsekuensi dari
adanya transaksi negara adalah munculnya risiko-risiko dari transaksi

perdagangan te

Perusahaan sebagai tempat investor menanamkan uangnya harus menyampaikan
kemungkinan fluktuasi dan risiko yang muncul pada seluruh jenis hal yang
berkaitan dengan pendanaan dalam kegiatan operasinya. Terdapat beberapa risiko
yang ditimbulkan oleh kegiatan bisnis yaitu risiko harga, risiko kredit, risiko tingkat
bunga dan risiko exchange rate (Stice dkk., 2004). Risiko lainnya adalah risiko
komoditas dan risiko ekuitas. Risiko ini sifatnya tidak stabil -dan berfluktuasi,
ketidakstabilan ini berdampak pada pihak yang melakukan transfer .sekalipun
transfer tersebut terjadi pada satu perusahaan. Pada transfer yang terjadi di satu
perusahaan dampaknya tidak terialy tampak namun hal tersebut tergantung pada
perlakuan akuntansi dan perpajakan yang berkonsekuensi nyata bagi perusahaanpsz

il

Pada perdagangan internasional, nilai pertukaran mata uang merupakan hal yar?us
penting karena dapat berpengaruh terhadap pelaporan laba perusahaan. Seringkali
perusahaan menyatakan bahwa laporan keuangan mereka mengalami penurunan
yang diakibatkan oleh adanya perubahan harga komoditas atau sebaliknya,
g menikmati keuntungan besar-besaran dari naik atau turunnya

Exchange rate adalah harga suatu mata uang relatif terhadap mata uang lamn)%b
yaitu berapa banyak mata uang yang digunakan untuk membeli jumliah mata uang
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keuangan perusahaan. akan terlindungi dari pergerakan mata uang sehingga
kerugian yang tak terduga akibat pergerakan mata uang tersebut dapat
diminimalisasi karena perusahdan dapat melindungi diri dari kemungkinan yang
ditimbulkan oleh fluktuasi nilai tukar mata uang tersebut. 'S

AKUNTANSI LINDUNG NiLAI

_ Lindung nilai dirancang unfuk melindungi perusahaan terhadap realisasi

pergerakan harga, tingkat bunga dan pertukaran mata uang asing yang arahnya
berlawanan dengan yang diharapkan oleh manajemen perusahaan. Perusahaan
harus lebih canggih dalam mengenali risiko keuangan yang dihasilkan oleh
kegiatan operasional perusahaan saat ini yang penuh dengan kesempatan untuk
menambah laba. Hal ini tergantung pada pengetahuan perusahaan, pendekatan
manajemen serta pesaing mereka. —

Akuntansi untuk lindung nilai ditetapkan berdasarkan SFAS No. 80, akuntansi untuk: '
kentrak -masa depan yang . diterbitkan tahun 1984. Kontrak masa depan sesuai
dengan SFAS No. 80, sebagai jenis instrumen keuangan yang khusus yang
mewajiban pembeli atau penjual menerima atau membua{.,standansasx kuantitas
komoditas - atau: instrumen Muangan pada masa Q!epan atau membuat -
penyelesaian dalam.kas.. Perubahan nilai pasar kon@k masa depan akan diakuf -
sebagai keuntungan atau kerugian. Q

Masalah utama yang timbul saat memutuskan-,\kan melakukan kebijakan lindung
nilai adalah untuk membatasi keseimbangah antara ketidakpastian dan risikd®"™"
kerugian kesempatan. Perusa Qg%g haaarus mempertimbangkan
penghindaranrisiko, preferensi dan pemegang saham tanpa melakukan kesalahan.
Penyusunan kebijakap,lindung mla;_tnerupakan keputusan strategik, keberhasilansey=!
atau kegagalan yang, terjadi dapat membuat perusahaan baik atau hancur¥@ka:
Terdapat dua kriteria\pepetapan kegiatan lindung nilai. Pertama, item yang akarfrany
dilindungnilai harus \gkapakan perusahaan untuk harga dan risiko tingka
bunga. Kedua, kontfak®masa depan mengurangi pengungkapan dengan korelasn
negatif yang tinggi dengan item lindung nilai. S

Di Indonesia aktivitas lindung nilai diatur dalam PSAK No. 55. lindung nilai die %"
Indonesia belum begitu populer dibanding dengan negara-negara seperti Amerika? 0
Serikat, Jepang, dan Eropa. Perangkat lindung nilai yang paling sering dlgunakariu"” -
adalah forward, future, swap (mata uang, tingkat bunga, kombinasi mata uang dan#msci
tingkat bunga), komitmen,dan option (White dkk., 1997). Dari keseluruhani "=
instrumen lindung nilai, yang paling popular adalah ops. Nﬂ P
Aktivitas lindung nilai berfungsi untuk mengendalikan atay menurunkan risiko atas
harga, tingkat bunga, tingkat perubahan mata uang yang berkaitan dengan:
a. Transaksi pembelian dan (atau) penjualan aktiva berwujud seperti:
komoditas.
b. Transaksi pembelian dan (atau) penjualan aktiva yang disertai-dengan
tingkat bunga dan atau-exposure mata uang.
¢. Transaksi atas hutang dengan tingkat bunga dan (atau) exposure mata
_ uang.
Komitmen perusahaan untuk membeli dan (atau) menjual bahan baku atau
instrument keuangan, dana pinjaman, atau pelunasan hutang.

:&:’

[1"7EEN



Erly Sherlita, Peranan Aktivitas Lindung Nilai dalam 1230
Menurunkan Risiko Perdagangan Internasional

e. Peramalan transaksi seperti akuisisi dan pengembalian dana.

-

White dkk. (2003) mengelompokkan teknik lindung nilai menjadi teknik lindung nilai
derivatif dan teknik lindung nilai natural (natural hedge). Teknik derivatif dilakukan
dengan instrumen;

1.

Kontrak forward, merupakan teknik untuk mengeliminasi risiko harga atas

transaksi di masa depan dengan menetapkan harga transaksi di depan. Satu

mekanisma transaksi pada kontrak ini adalah long position (setuju membeli)

dan short position (setuju untuk menjual) suatu asset pada hari dan harga

tertentu (delivery price). Kontrak forward menetapkan tujuannya atas sesuatu did
masa depan dalam kaitannya dengan jumiah dan sifat transaksi, tanggal jatulin
tempo dan harga. Kontrak ini merupakan kontrak yang berSifat khusus antardf
pembeli dan penjual dan seringkali dilakukan untuk memenuhi kebutuhan

pembeli. Pembeli dan penjual keduanya menanggung risiko counterparty, yaituA
risiko bahwa pihak lain pada kontrak forward dapat melakukan evaluasi atagt
risiko kredit pada pihak lainnya, jika perlu kontrak tersebut mensyaratkark -
jaminan dalam perjanjian kontraknya. Dalam perjanjian kontrak forward, pihakd
yang terkait juga diperbolehkan menggunakan pe@hjian yang sudah

distandarisasikan yang memungkinkan mereka mengimbangi exposure risiko

dengan satu counterparty khusus. 1y

Kontrak futures, merupakan kontrak forward éinb sudah distandarisasikan

yang secara normal diperdagangkan pada bursa komoditas yang terorganisasi

secara resmi. Pihak yang menanggung counterparty risk di antara kedua belah

pihak antara pemebeli dan penjual disegg‘t dengan exchange clearinghousepl
Dengan alasan kontrak futures telah fercatat di bursa perdagangan secarag
secara harian (market to markety masa Kontrak future meminta syarat jaminar®
tambahan (margin) /Gari\pihak tana berkontrak untuk -menanggung satus
kerugian pada kontraktersebut. €=t s higaina’
Swap, merupakan perjanjian antara dua pihak untuk menukar aliran kas maeip
depan yang berhubUffan ‘dengan model tingkat bunga yang. ditetntukar
sebelumnya. Dalam satu swap tingkat bunga (interest rate swap), satu pihale
berjanji untuk membayar pada pihak lain satu tingkat bunga tetap pada satu

jumlahi nominal tertentu atas pembayaran dalam pelunasan bunga yang telal
ditetapkan dengan safu tingkat bunga variabel dalam suatu-perjanjian kredit
Pada transaksi swap, pertukaran ‘dua valuta melalui pembalian atau penjualarg
tunai dengan penjualan atau pembelian kembali secara beérfangka ‘yangs
dilakukan secara simultan dengan bank yang sama dan-pada tingkat premi
atau diskon dan kurs dibuat dan disepakati pada tanggal fransaksi dilakukan);

‘«a Persetujuan ini meliputi dua kontrak yaitu satu pihak menutup pembayaran

bunga pada tingkat tetap, pihak lainnya melakukan. pembayaran bunga pada,
tingkat variabel. Swap juga sering digunakan untuk mata uang: asing seperty
juga pada tingkat bunga. Swap tingkat bunga dan mata-uang asing dapat juga
digunakan secara bersamaan dalam satu kontrak. , ‘
Option, memberikan memberikan-pada pihak lain untuk membeli .(call) atau
menjual (put) sejumlah hak yang khusus pada harga yang pasti sampai dengan
satu tanggal jatuh tempo yang sudah difetapkan. Opsi bersifat lebih fleksibel
dibanding dengan kontrak forward yang mengharuskan untuk melaksanakan
(exercised) pada saat jatuh tempo, bahkan pada saat transaksi bersifat tidak
menguntungkan sekalipun. Dalam satu opsi, pemegangnya diberikan satu
kebebasan untuk melaksanakan transaksi atau tidak melaksanakan transaksi
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berdasarkan opsi tersebut. jika opsi menguntungkan pada saat jatuh tempo,
maka opsi dapat dilaksanakan. Namun bilaopsi tidak memberikan keuntungan
pada saat jatuh tempo, maka opsi tidak dilakukan transaksinya dan dilewatkan
begitu saja. Pembeli opsi akan membayar satu premium pada penjualnya yang
berfungsi sebagai ganti dari harga risiko. Jika opsi tidak diaksanakan, maka
premium akan hilang dan berubah menjadi biaya. Bursa perdagangan opsi
seperti juga future tidak mempunyai counterparty risk. Namun bila persetujuan
opsi bersifat pribadi, maka pembeli harus mempertimbangkan counterparty risk.
Penjual yang pada awal transaksi juga tidak mempunyai risiko

Teknik lindung nilai natural disebut juga dengan economic hedge. Teknik ini
dipergunakan ketika pengaruh suatu harga pada perusahaan saling berimbang
pada harga yang lainnya (offset). Perubahan harga beli dapat langsung
berpengaruh pada harga jual pada konsumennya. Teknik lindung nilai ekonomi
yang sebenarnya (pure economic hedge) dilakukan melalui suatu perijinan khusus
dari pemerintah suatu Negara agar perusahaan dapat melakukan perubahan harga
dari input ke harga output secara otomatis.

Lindung nilai merupakan instrumen keuangan yang sensitif untuk sebagian financial
price offsets dari jenis usaha suatu perusahaan (§50ran, 2007), sehingga kita
dapat melihat banyaknya permasalahan yang membuat perusahaan mengambil
langkah untuk melakukan aktivitas lindung nilal:” Tujuan lindung nilai ekonomi
adalah agar perubahan harga yang terjadi tig;él? berpengaruh signifikan pada laba
perusahaan. Perubahan harga ini terjadi jika harga input yang berdampak pada
biaya operasi perusahaan mempunyai jumilah yang relatif sama dengan perubahan
harga jual pada pelanggan yang berpengaruh pada pendapatan perusahaan yang
bersangkutan. Beberapa program lindung nilai yang dilakukan perusahaan dapat
mengurangi variabi(!j&aglaba pen&s\éhaan sesuai dengan target yang ingin dicapai

perusahaan. Per s%ﬁa n yang” melakukan lindung nilai umumnya merupakan
perusahaan yang|men 1asilkan produk yang bersifat menguasai hajat hidup orang
banyak. N’

Penerapan yang lebih umum adalah perubahan harga output yang merefleksikan
adanya perubahan harga input, sehingga perubahan yang terjadi masih
menunjukkan dampak pada laba perusahaan yang disebabkan oleh perbedaan
waktu (time lag) dalam pelaksanaan perubahan harga antara input dan output
maupun selisih (spread) antara harga input dan output yang berfluktuasi.
Perbedaan waktu dan selisih harga akan membuat laba perusahaan menjadi
sangat berfluktuasi, karena itu perusahaan perlu menerapkan teknik lindung nilai
ekonomi secara modifikasi.

White dkk. (2003) menyatakan bahwa teknik lindung ekonomi meliputi:
a. Interest Rate Matching
Teknik ini sesuai untuk perusahaan keuangan. Manajemen perusahaan
keuangan selalu mencurahkan perhatiannya pada faktor yang
dipertimbangkan dapat mempengaruhi perubahan tingkat bunga. Hal ini
dikarenakan perusahaan keuangan secara umum ingin memperoleh dan
mempertahankan selisih bunga yang relatif tetap antara pendapatan bunga
dengan biaya pendanaannya. Perusahaan keuangan selalu mencari
kesesuaian sensitivitas tingkat bunga atas kredit yang disalurkan dengan
tingkat sumber pendanaannya. Bila terjadi ketidaksesuaian antara tingkat
bunga kredit yang disalurkan dengan tingkat sumber pendanaannya,
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manajemen dapat meralatnya dengan menggunakan instrumen derivatif i
seperti kontrak forward dan opsi. ”
b. Foreign Currency Matching WY Hidt] i

g ndidn el 4, iross Se
Teknik ini sesuai untuk perusahaan mu hasiona yang umumnya
mempunyai aktiva dan hutang dalam beberapa mata uang asing.
Perusahaan ini ‘dapat meminimalkan pengaruh perubahan tingkat
pertukaran mata uang asing pada modal anak perusahaan dengan
meminimalkan exposure pada mata uang yang spesifik yang secara
khusus diharapkan dapat menurunkan exposure risiko atas perubahan
tingkat mata uang asing tersebut. salah satu cara yang dapat ditempuh
W adalah dengan melakukan pinjaman pada mata uang dari suatu negara
yang bersifat lemah , menurunkan exposure aktiva bersih atau net
monetary exposure. Dengan cara ini pendapatan dan biaya dapat
dipadukan dengan cara menyamakan jumlahnya walaupun sulit
dilaksanakan untuk anak perusahaan vyang transaksinya saling terkait
secara bersilang (cross border transaction). Ketika alairan kas cross border .
tidak biasa dilakukan antisipasi, maka instrumen denvahf\‘dapat digunakan
dengan menetapkan (fix) tingkat pertukaran mata uarlg-térsebut 0

Q

MASALAH AKUNTANSI ATAS AKTIVITAS LINDUNG NILAE - _° Q -
Aktivitas lindung nifai yang H‘faﬂﬁivehwmsxafdgamham&dmngkapkapﬁmfffi;
sebelum membahas masalah pengungkapan (disclosure) atas aktivitas lindung nilai

ini, perlu dipahami masalah akuntansi yang terkait dengan aktivitas lindung nilai |
terlebih dahulu, karena keduanya saling ba‘r‘kantan Pembahasan akuntansi yang
terkait dengan aktivitas li lindting“pitai pada’ »tulisan ini dibatasi pada permasalahan
mengenai pengakuan ognition), pengukuran (measurement), transakgi

ekspektasian (forecasted '_,o n) yang diuraikan sebagai berikut:

et Pengakuan (Recognltlon) 5 gt v
K Masalah akuntansi pokok dalam akuvitas [indung rﬂai adalah waktu
ﬂ“pengakuan keuntungan dan kerugian lindung nilai dan faktor yang
mendasari aktiva atau hutang, komitmen perusahaan, atau transaksi yang
diantisipasi oleh lindung nilai. Menurut SFAS 80, terdapat dua kriteria yang
< harus dipenuhi dari satu instrument untuk dapat dikategorikan sebagai satu
g ‘hndung nilai yaitu;
- item yang dilindungi nilainya dapat menunjukkan pada satut
M perusahaan dengan tingkat bunga atau risiko harga pasti,
- instrumen lindung nilai menurunkan exposure dan dirancang
TP ™ gebagai satu lindung nilai.
Ketika satu instrumen berkualifikasi dengan satu lindung nilai, maka
keuntungan dan kerugian pada instrumen tersebut harus diakui secara
bersamaan waktunya dengan item yang dilindungi nilainya tersebut. dalam
beberapa kasus, keuntungan dan kerugian pada item yang dilindungi
nilainya dapat dilaporkan dalam cadangan peniiaian dalam bagian ekuitas.
Sebagai contoh, investasi bersih pada anak perusahaan di luar negeri dan
investasi jangka panjang dalam sekuritas. Keuntungan dan kerugian dari
beberapa item yang dilindungi nilainya harus juga dilaporkan dengan cara

yang sama. Instrument lindung nilai yang ti‘da& H%)Emenuhi sxarat I‘i‘n.c‘lyng |
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nilai adalah instrument lindung nilai yang deiberi tanda market to market

J--(dlptl.irdagangl«szn di pasar keuangan) dan diakui sebagai akfiva atau hutang

K gpada setiap tanggal laporan keuangan. Keuntungan dan ken*glan yang
--“ada, akan dilaporkan pada laba bersih. |

WA ouuau nasl oosai

Masalah pengukuran yang fundamental atas aktivitag Tindung Hn8T aaalsh
berkaitan dengan nilai yang harus dicatat pada neraca. SFAS 133
mensyaratkan kriteria pengukuran instrument lindung nila yang akan
dicantumkan dalam neraca, yaitu:
1. .Semua derivatif harus diakui sebagai aktiva atau hutang dengan

b. Pengukuran (Measurenient)

Wpengukuran pada nilai wajar (fair value) yaitu nilai pasar.
Hiowed?. Derivatif boleh dirancang sebagai satu fair value hedge. Derivatif ini
“neb ot ﬂboleh melindungi nilai item tunggal (aktiva, hutang, atau satu komitmen

i 3
J R

perusahaan) atau satu portofolio atas item yang sama, yang nilai
wajamya harus dapat diukur dan berkorelasi tinggi dengan perubahan
atas nilai wajar dari hedging derivatives yang dilindungi nilainya
tersebut. Perubahan dalam nilai waajar item lindung nilai ini akan diakui
dalam laba bersih.

Derivatif boleh. didisain sebagai. samg~ cash flow hedge, jika

. m . dimaksudkan~untuk melindungi nilai . sam forecasted transaction yang

meungkin terjadi. Arus kas atas he@g derivatives harus diekspektasi
untuk menutup elemen risiko y atas transaksi lindung nilai.
Satu transaksi boleh memth& berapa elemen risiko, tetapi satu
derivatif hanya boleh melindgngi satu nilai risiko saja. Perubahan nilai
pasar atas satu derivatif h@(ﬁxs diakui dalam laba komprehensif sampai
dengan tanggal yang oyeksnkan atas forecasted transaction. Pada
akhir j tempon@k aba atau kerugian yang terakumulasi harus

m mﬁdllapo lam laba bersih. Aplikasi yang paling umum atas nilai
aeaws mywajar gk i lindung nilai akan menjadi investasi atau hutang untuk
n Iﬂ'l‘jﬁtmgka a obligasi yang bersifat tetap. Akuntansi ini tidak dapat

digunakan-untuk mefindungi nilai atas portofolio hutang yang jatuh

tempo, sewa guna, asuransi, hutang, atau investasi dengan metode

ekuitas.

4. Derivatif didisain sebagai suatu lindung nilai atas investasi bersih pada
operasi perusahaan di Negara lain yang memenuhi syarat untuk
akuntansi Iindung nilai, meskipun untuk portofolio belum diatur dalam
standar ini. Perubahan nilai pasar atas derivatif ini harus dilaporkan
sebagai bahan dari akuntansi komponen adjustment translqtron dari
___ekuitas.

5. Perubahan dalam nilai wajar atas derivatif yang bukan . béglan dari
strategi lindung nilai harus dicatat dalam laba bersih.; saar

Transaksi Ekspektasian (Forecasted Transaction)

Komitmen perusahaan yang melakukan lindung nilai sécara relatif bukan
sesuatu yang bersifat kontroversial, karena ada beberapa "alasan yang
pasti bahwa transaksi yang dilindungi mlamya akan ter]adl Peristiwa yang
diekspektasi akan terjadi dan periu dilindungi ini ssering dikatakan sebagai
forecasted transaction. Kendatipun demikian, lindung nilai atas transaksi
yang telah diantisipasi (forecasted) ini dapat menimbulkan pertanyaan
tentang apa yang terjadi jika transaksi lindung nilai tidak terjadi. Lindung
nilai atas transaksi ekspektasian adalah lebih bersifat subyektif, dan
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manajemen tidak boleh mengkarakteristikkannya sebagai aktivitas
spekulatif. e o SRR CXHITLT MR L3

A7 m——

RiISIKO KREDIT LINDUNG NILAI

Risiko kredit dari lindung nilai adalah bila counterparty melakukan gagal bayar
(default). Risiko ini merupakan risiko terburuk. Risiko lainnya adalah risiko pasar
dan risiko kredit yang berinteraksi dengan kontrak lindung nitai dengan pihak
counterparty, serta tingkat pemulihan hutang.

Permasalahan utama dalam perhitungan risiko kredit adalah saat pengestimasian

paparan risiko kredit dan perhitungan kemungkinan gagal bayar. Secara teoretis

paparan risiko kredit adalah lebih besar sama dengan nilai tukar saat ini dari

kontrak yang beredar ditambah peningkatan maksimum yang diharapkan dari

kontrak selama umur kontrak. Berbagai hal yang perlu dipertimbangkan dalam

pengukuran risiko menurut Yurianto (2000) adalah:

a. Sangat sulitnya mengukur kemungkinan gagal bayar,

b. Paparan risiko secara teoretis adalah fungsi linear, sedangkan dalam
kenyataannya sulit untuk diprediksikan apakah linear atau tldak“:

c. Pada saat counterparty membayar secara mengangsq&xpada fase wakiu,
secara fogika risiko kreditnya turun. Namun secara teoret;s‘trdak turun.

d. Posisi kontrak saat ini tidak bisa merepresentas:ka[j\\kondm sebenarnya di
masa depan o

terjadi karena sebagian besar perusahaan tidak melakukan lindung nilai terhadap
utang-utangnya dan menggunakan utang tersebut untuk membiayai proyek yang
menghasilkan devisa serta diperburuk cleh penolakan perpanjangan utang jatuh
tempo oleh kreditur (Yurianto, 2000). Banyak langkah-langkah konkrit telah
dilakukan salah satunya adalah dengan dilakukannya lindung nilai seperti yang
dilakukan oleh PT. Aneka Tambang yang melakukan aktivitas lindung nilai
terhadap emas dan nikel yang merupakan lindung nilai komoditas dan juga
portofolio komoditas yang merupakan lindung nilai alami terhadap risiko harga.
Gambaran situasi moneter Indonesia hingga akhir tahun 2007 diperkirakan akan
tetap terkendali meskipun kegiatan ekonomi masih belum pulih sepenuhnya. Hal ini
dapat terlihat dari tingkat suku bunga pada tabel 1.1.Implikasi bagi Indonesia bila
perusahaan-perusahaan melakukan lindung nilai adalah dapat diminimalisasinya
dana untuk memberikan kredit talangan pada saat utang swasta membengkak
karena runtuhnya nilai rupiah dan secara tidak langsung lindung nilai juga
mengurangi country risk Indonesia karena penurunan volatilitas.
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Tabel 1.1
Bl Rate

Sumber: Bank Indonesia

REVIEW PENELITIAN

Penelitian yang terkait dengan lindung nilai telah banyak dilakukan, antara lain oleh
Eun dan Besnik (1988) dan Glen dan Jorion (1993) yang meneliti tentang currency
hedging dengan menggunakan currency forward atau futures untuk mengurangi
risiko portofolio ekuitas asing. Park dan Switzer (1993) meneliti tentang alternatif
strategi manajemen risiko untuk melakukan lindung nilai dengan indeks saham
futures untuk mengurangi risiko harga ekuitas. Namun strategi lindung nilai yang
terpisah ini mungkin tidak optimal karena adanya kemungkinan kovarian antara
return ekuitas, futures return, dan fluktuasi exchange rate. Akhir-akhir ini, kelas
instrumen derivatif yang baru telah diciptakan untuk memfasilitasi lindung nilai
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urituk risiko harga ekuitas lokal khususnya bagi investor internasional, misalnya
dolar Amerika di Taiwan dikuasai oleh MSCI (Morgan Stanley Capital International)
Taiwan - index futures yang diperdagangkan pada SIMEX (the Singapore
International and Monetary Exchange).

S

Howton dan Perfect (1999) menggunakan rasio hutang tuntuk mengukur kerugian
yang diharapkan dari kesulitan keuangan dan menemukan bahwa makin tinggi
rasio hutang, semakin tinggi pula lindung nilai yang dilakukan perusahaan. Hasil
penelitian. menyimpulkan bahwa makin tinggi rasio hutang menunjukkan makin
tingginya risiko kesulitan keuangan, sehingga perusahaan cenderung melakukan
lindung nilai. Bagi manajemen, lindung nilai bisa digunakan untuk mengurangi
variabilitas kompensasi manajemen, karena dengan melakukan lindung nilai secara
tidak langsung juga mengurangi variabilitas aliran kas dan laba. Ross (1997)
menyatakan lindung nilai dapat menambah nilai perusahaan melalui penurunan
volatilitas dan kemungkinan kesulitan keuangan. Ross juga menyatakan bahwa
lindung nilai bisa menambah kapasitas hutang, karena dengan adanya lindung
nilai, volatilitas pendapatan bisa diturunkan sehingga akan menurunkan pula
kemungkinan bangkrut ataupun kesulitan keuangan yang secara tidak langsung
akan menambah kapasitas penurunan tingkat bungaw-pinjaman. Karena
peningkatan kapasitas hutang atau peningkatan rasio Ievag%e akan meningkatkan
kemungkinan manajemen melakukan lindung nilai terhadap hutang luar negerinya.
Bessembinder (1991) menyatakan bahwa bila tidak ada lindung nilai maka makin
banyak aset atau investasi yang mengalir ke pit)@ev"debtholdel: hal ini membuat
investasi perusahaan tidak optimal karena ter!alggbanyak terserap untuk membayai

bunga dan pokok hutang. &>

<~
Penelitian lain yang terkait dendan lindung nilai adalah penelitian yang ditakukan
oleh Wang dan Low {2000) engevaluasi manfaat MSCI Taiwan index futures

contract yang diperdagangkan & SIMEX dari Januari 1997 sampai dengan Juni
2000 untuk mengelola risiko pBftofolio dari prespektif investor internasional maupun
domestik. Hal tersebut didasari oleh latar belakang adanya hal yang unik dari
kontrak futures. Pada kontrak futures didominasi oleh mata uang asing (US dollar),
sementara asset pokoknya didominasi oleh mata uang lokal (New Taiwan dollar,
NTD). Dengan demikian mata uang asing yang didominasi oleh indeks saham
kontrak futures sama atau ekuivalen dengan kombinasi dari dua kontrak yaitu stock
index futures contract dan currency forward contract. Hasil penelitian mereka
menunjukkan bahwa strategi lindung nilai yang optimal baik- untuk investor
internasional maupun investor domestik seharusnya mempertimbangkan
ketergantungan (interdependence) antara ekuitas, futures, dan pasar mata uang
meskipun ketergantungan tersebut dapat mempengaruhi secara langsung strategi
lindung nilai yang optimal untuk kedua jenis investor tersebut. Temuan penelitian
tersebut mempunyai implikasi penting bagi investor institusi jasa keuangan.
Pertama, untuk melakukan lindnung nilai dengan mata uang asing yang didominasi
oleh index futures, tingkat ketergantungan dari ekuitas khusus, futures dan pasar .,
uang seharusnya menjadi pertimbangan dalam merumuskan strategi lindung nilai.
Kedua, conditional hedging dengan Taiwan index futures secara konsisten
melakukan teknik lindung nilai lain untuk investor internasional maupun investor
domestik. Ketiga, mata uang asing yang mendominasi derivatif dapat berhasil
dalam menghadirkan kepentingan investor internasional dalam pasar tersebut.
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Penelitian lain yang mengenai strategi lindung nilai yang optimal berdasarkan
model lindung nilai yang konstan dan mengevaluasi keefektifannnya dalam
mengurangi risiko portofolio dilakukan oleh Dolde (1995). Dolde menguiji strategi
lindung nilai yang optimal dengan mempertimbangkan ketergantungan ekuitas dan
pasar mata uang, dan menemukan bahwa mata uang secara mengejutkan
mempengaruhi keputusan lindung nilai investor. Penelitiannya juga memfokuskan
kebermanfaatan currency forward (futures) untuk lindung nilai risiko portofolio
ekuitas asing tanpa mempertimbangkan risiko harga ekuitas. Lindung nilai yang
optimal adalah meminimalkan conditional variance dari return portofolio yang
dilindungi nilainya. Inovasi utama dalam menurunkan rasio lindung nilai yang
optimal untuk lindung nilai dengan indeks saham futures mempertimbangkan
fluktuasi exchange rate dan keterkaitan ekuitas, futures dan pasar mata uang baik
bagi investor asing maupundomestik (Wang dan Low, 2000).

Bodnar dkk. (1995) menunjukkan melalui survey yang dilakukan terhadap pasar
Amerika menyatakan bahwa penggunaan instrumen keuangan untuk lindung nilai
risiko mata uang asing secara positif berhubungan dengan ukuran perusahaan.
Allayannis dan Ofek (1996) dalam Solano dan Murcia (1998) melakukan analisis
terhadap faktor yang menjelaskan penggunaan derwatlf mata uang asing dan
menyajikan fakta pada pasar yang sama yaitu pasar Amerika, bahwa ukuran
perusahaan secara positif berhubungan dengan penggunaan derivatif mata uang
asing. Jadi dalam hal ini perusahaan yang lebih besar menggunakan instrumen
keuangan untuk lindung nilai terhadap risL{g‘é""mata uang asing lebih banyak dari
perusahaan yang lebih kecil. Tk
W

Sooran (2007) berdasarkan penelman yang dilakukan pada perusahaan kertas di
Kanada menyatakan bahwa banyak perusahaan yang melaporkan penurunan laba

dikarenakan jatuh arga kabdltas dimana perusahaan kebanyakan melakukan
ekspor setidaknya, dari produk yang mereka hasilkan. Sooran menyatakan bila
perusahaan melak Yy lindung nilai, perusahaan dapat mengatasi risiko transaksi

yang sifatnya W walaupun lindung nilai bukanlah suatu konsep yang
sederhana. alasan lain perusahaan harus melakukan lindung nilai adalah untuk
menjaga tingkat persaingan. Bila tidak, perusahaan akan terisolasi atau tidak diakui
keberadaannya. Mereka perlu membandingkan perusahaan domestic di sektor
yang sama dengan perusahaan yang berlokasi di luar negeri yang memproduksi
barang yang sama yang dijual secara global. Perusahaan yang canggih adalah
perusahaan yang dapat memanfaatkan risiko keuangan mereka untu menghasilkan
penambahan laba saat perusahaan lain tidak terpengaruh oleh adanya perubahan
harga. Kendatipun demikian, ada juga beberapa peneliti yang menganggap lindung
nilai masih kurang diperlukan karena perusahaan sebenarnya bisa menggunakan
cara lain yang fungsinya sama dengan lindung nilai untuk menjamin likuiditas
perusahaan diantaranya dengan membatasi jumlah dividen tunai yang dibayarkan
sehingga dana internal dapat digunakan untuk operasional (Yurianto, 2000).

SIMPULAN

Perdagangan internasional memiliki ketidakpastian yang cukup tinggi, karena
dipengaruhi oleh perbedaan antar negara yang membawa konsekuensi terhadap
munculnya risiko dari transaksi perdagangan tersebut. Beberapa jenis risiko yang
muncul berkaitan dengan kegiatan bisnis seperti risiko harga, risiko kredit, risiko
tingkat bunga dan risiko exchange rate. Lindung nilai dirancang untuk melindungi
perusahaan terhadap realisasi pergerakan harga, tingkat bunga dan pertukaran
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mata uang asing yang arahnya berlawanan dengan yang diharapkan oleh
manajemen perusahaan. Aktivitas lindung nilai.berfungsi untuk mengendalikan atau
menurunkan risiko atas harga, tingkat bunga, dan tingkat perubahan mata uang
asing 'dengan menggunakan instrumen berupa kontrak futures, forward, option,
swap tingkat bunga dan mata uang, serta komitmen.
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