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}IANAJEMEN RISIKO INSTRUMEN DBRIVATIF
ANTARA MANFAAT DAN RISTKO

Oleh : Emrinaldi Nur DP

Abstrak

Derivalif sebagai instrumen finansial .seperti instrwnen finan,sial lainnya
memberikan madaat ekor,omi pada suatu tindakan pent;tahaan dalam
menuntun spekulasi. Instramen derivatd se[tefti optiort,s, ./bmvard, ,rw'ap dan

.future yang berguna untuk menekan in;testasi atau resiho transaksi merupakan
program sarana lindung daru resiko yartg dihadapi. Untt,k itu, perlu kecermatan
dalam menggunaknn deri',ati, namun resiko tidak clikelola ,secara baik
lmanajemen re.siko).

Kata Kunci : Derivatif, Hedging, Optioru, Su,apv, Fulure.s, Forward.v

I. PENDAHULUAN

ng

Manajemen merupakan pihak

)ang bertindak sebagai ag3n yang

mengurusi dan mengelola kekayaan yang

dipercayakan pemilik kepadanya. Dalam
menjalankan fungsi pcngurusan
(.stewardship), manajemen selalu
dihadapkan pada berbagai risiko. Risiko
tersebut dapat timbul akibat faktor mikro,
seperti; bargaining powe,r, perut'ahan

teknologi, teknologi yang digunakan,
perjanjian lisensi, term of payment, dll.
Risiko juga timbul dari faktor
makro/supra sistem, seperti; kebijakan
pemerintah (hukum, perijinan. ntoneter
dan pajak), fluktuasi bahan baku dan

barang jadi, perubahan nilai tukar uang
(hctrd currenclt), perubahan tingkat suku

bunga, dll. Namun sebagai agen,
manajemen harus terus menumbuhkan
aktivitas penciptaan nilai (value creation)
dan bukannya meminimalkan nilai (value
destruction). Risk monagement merupakan
mekanisme yang dapat diterapkan
rnenciptakan volue creation, untuk itu
perlu inovasi keuargan yang merupakan
roda penggerak sistem keuangan agar
sumberciaya yang tersedia dapat
C ialokasikan secara efi sien.

Inovasi keuangan harus dapat
dilihat sampai sejauh mana inovasi tersebut
mendorong sisten' keuangan semakin
efektit' dan efisiun, dan bermanfaat bagi
investor dan pcngguna instrumen. Inovasi
keuangan dapat mendorong perbaikan
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kinerja sistem ke'langan dalam

mendukung sektor riel. serta penurunan

biaya transaksi, menyempurnakan fungsi

dan lembaga pasar, membuat infbrmasi

pembentukan har-ea di sektor pasar input

dan pasar barangjadi lebih transparan dan

informatif. Bagi investor, inovasi

menyebabkan turunnya floaling cosl"

meningkatkan tingkat pengembalian

investasi, efektivitas pengelolaan ri,sk

exposures dan lebih efisiennya operasi'

Berdasarkan teori Portofolio,
Harry Markowitz dan James lobin
menyatakan bahwa Perusahaan daPat

mengelola ri.sk exposure'i dengan

melakukan well diversified portfolio.
Instrumen yang dapat digunakan adalah

instrumen yang dapat

mentransformasikan ri:;kv assets menjadi

risiless a.\sets, seperti futures, forward
contracts, swap:; conlrucl, opsi, dll., yang

dikenal dengan instrumen derivatif.
Tulisan ini diarahkan untuk

mengkaji dan menguji keinbali t^ranfaaq

resiko, dan damPaknYa terhadaP

keuangan. baik bagi keuarrgan perusahaan

ataupun keuangan secara keseluruhan.

Pada tulisan ini penulis mencoba

mensarikan r.Lsligus meringkas elemen-

elemen yang berkaitan dengan instrumen

derivatif yang diperoleh dari berbagai

sumber. Tulisan ini dimulai dengan

pembahasan apa dan bagaian''ana

instrumen deriv,.tif tersebut, termasuk

manfaat serta jenis-jenis produk derivatif,
yang dilanjutkan oerrgan penrbaliasan

risiko dan upaya yang dapat dilakukan

untuk mengelola risiko tersebut

II. PEMBA}IASAN

II.1. Derivatit Apa dan MengaPa. ?

Derivatif merupakan jargon

keuangan yang bebas nilai. Instrumen
derivatif bisa digunakan untuk lindung
nilai dan spekulasi. Derivatif adalah

instrumen keuangan dimana imbalan
hasilnya diturunkan (derivefi dari aset

lainnya. Dengan kata lain, kinerjanya
tergantung pada bagaimana kinerja aset

lainnya. Banyak keragu-raguan akan

kemanfaatan instrumen derivatif ini, yang

dibuktikan dengan banyaknya media masa

yang menggugat keberadaan produk-
produk derivatif beserta damPak

negatifnya. Kondisi ini diperkuat dengan

kenyatai,n adanya kerugian transaksi

derivatif oleh perusahaan multinasional.
Tahr-rn 1995, Barings sebagai bank tertua

dan tcrbesar di [nggris mengalami
kebangkrutan akibat kerugian lebih dari 3

trilyun i'upiah dari transaksi derivatif yang

dilakukan dealernya di Singapura. Tahun

1994 juga menjadi tahun yang buruk bagi

pasar derivaitf, karena pada tahun tersebut

banyak perusahaan besar yang menderita
hal yang sa;na: Metallgesellschaft dengan

kerugian " triliutr rupiah , Piper Jaffiay
(1,7 triliun rupiah), Asking Fund (1.4

triliun), P&G (370 miliar rupiah), Kashima
Oil, Gihson Greetings, Eastment Kodak,
Orange Country. Di Indonesia, kasus Bank

Duta menunjul
kerugian dari tr
paru pengamat
(chaos) di Pasi

dengan kasus B;

1987) sebagai

options dan .tirr
lain mengatakan
merupakan Fer

Namun begitu i

keberadaan Prt"
bukan semakin
semakin PoPul:
yang semaki:r i

nilai tran>ak:

Pertanl'aannr a

atau nilai ekon*

dari berbagai
produk derireti
yang bersifa::e

Prctdurri

dikelompokker

fonuartl. c.rl;r:

masing keit"{r

bany'ak dittre:
pada dan te:-.ir

menjadi ur-dt
(assersi instrur:
Diferensiasi rr
nrulai dari ;'a:
plain vun!l:; '

dengan lang
exotic o1ttionr

searah denge
pasar fina:si:
uang. nlatrP'J:

marketsl.
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Duta menunjukkan besamya potenst

kerugian dari transaksi derivatif. Bahkan
para pengamat mengaitkan kekacauan
(chaos) di pasar ekuitas yang dengan

dengan kasus Black Monday (19 Oktober
1987) sebagai akibat volatilitas dipasar
options dan futures kala itu. Pengamat
lain mengatakan bahwa kegiatan derivatif
merupakan perjudian yang dilegalisir.
Namun begitu juga perlu dicatat, bahwa
keberadaan produk derivatif makin hari
bukan semakin menurun namun justru
semakin populer dengan nilai transaksi
yang semakin besar, bahkan nrelampaui
nilai transaksi aset konvensional.
Pertanyaannya adalah adakah manfaat
atau nilai ekonomi yang cukup signifikan
dari berbagai produk derivatif ataukah
produk derivatif hanya media permainan
yang bersifat zero-sum-game.s?.

Produk derivatif dapat
dikelompokkan ke dalam .futures,
fonuard, option, dan .rwaps. Masing-
masing kelompok tersebut memiliki
banyak diferensiasi produk tergantung
pada dan terutama financial a.ssel yang
menjadi underlying assel/instrumen-nya
(assels/instrumen yang menjadi dasar).

Diferensiasi produk tersebut berkembang
nrulai dari yang paling sederhana seperti
pluin vanilia (vlain vanilia swap) sampai
dengan yang paling canggih (synthetic,

exotic o1tlions ataupun structureC notes)
searah dengan inovasi dan kebutuhan
pasar finansial baik pasar modal, pasar

uang. maupun pasar mata uang (.currency

ntarkels).

{/rulerlysing a.\set.\ dapat berupa
aset finansial, kornoditi maupun instrumen
derivatif. Jika suatu jenis mata uang yang
diekspresikan oleh kurs menjadi
underlying o.\.\et.\-nya, dikenal dengan
currency .firtures, currencv fonuard,
currency option,s, nlctupun currency swaps.
Sebaliknya jika underlying a.ssets adalah
tingkat suku burga, maka produk
derivatifnya. antara lain intere.\t rate

,futures, -foruard rote ogreenlenr (FRA),
interesl rate oplionr, maupun interest rate
.erap,t. Untuk indeks harga saham, sebagai
underlying as|;et-ny'ii adalah berupa .stock-

index -ltttures, .stock irtlex oplions dan
cplions-on-fulure,s' (future,s option,s).
Marshel ( I 989) menrberikan klasifikasi
instrumen derivatif, seperti yang tersaji
pada tabel l.

Llasifiktsi yang dilakukan Marshal
(1989) pada dasarnya hanya pada produk-
produk dasar, karerrr di pasar terdapat
perkenrirangan untuk pruduk yang lebih
lrompleks, sepeni cxot ic option.s sebagai
kombinasi plain vonillu options.
Umrrmnya exo;ic ttplions ditarvarkan
secara rctilor made (kesepakatan) sesuai
kebutuhan nasaLrah melalui Over The
Counter (OTC) ,'durket, Contoh exotic
options lainnl,a: \)pt ions on oplions
(compottnd opliun.s). o,tlirrn on nutrintutn
and llrc min;munt (oulperformance
options). lookbact (4-ttiot?.\. barier options,
deferrecl,start optiort.y, all-or-nothing call
Qtut) op;ions, one touch ull-or'-nothing co,ll
(put), ronge .forv,urd conlracl, bermuckt
options, A.yiun options, Jbruarcl ,stctrt
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optiortr, a.eyou like it options, dll. Hingga terdapat lebih dari 1000 produk derivatif
saat ini, berdasarkan amatan pasar diperjual belikan di pasar.

Tabel l. Klasifikasi Instrumen Derivatif

Forward Contract
. C-bmmodities
o Currencies
Futues Contract
. Commodities

@ Agriculture Futures

@ Industrial material Futures'
@ Precious Metal Futures

. Financial Asscts

@ Bond and Other Interest Rate Futures

O Bond-lndsx Future
O Stock-hrdex Future

O Currency Future

lr4iscel laneous Futurcs

O Prioe-lndex Futures

O Freight-lndex Future

Options Contracts
. OTC Options
o Listed Options

@ Options on Stocks

O Options cn Stock
@ Options on Bonds

O Optiors on Bond lndexus
@ Options on Futures

4. Swap Crurtracts
. Currency Swap
r Intercst Rate Swaps

Sumber. John F. 1,,[arshall, Future-,s and Options Contracting; Theory and
Practice ( 1989)
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derivatif d;
mengurangi
terjadi ;ergr
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Luasnya spektrunr perkembangan
produk derivatif tersebut han'pir iidak
terbatas (alntost !imitedless), seiri,)g
perkembangan rekayasa keuangan
(financial engine ering) yang didrrkung
oleh faktor lingk,.rngan (environnental

.factors) pasar finansia.l. Namun begitu
instrumen deiivi.tif dikatakan seperti

pisau bermata duq mengapa?
Karenain ,rrumen tersebut dapat digunakan
sebagai hedging atau sarana lindung nilai
dari risiko yang dihadapi, namun juga
dapat digunakan sebagai alat spekulasi
yang merupakan sarana profit seeking
dengan konsekwensi risiko. Yang
dimaksud dengan lindung nilai disini



Jurnal Al-Iqtishad, Vol.3, No.2 Tahun 2007

adalah penggunaan transaksi di pasar

derivatif sebagai proteksi terhadap posisi

yang telah ada atau Yang mungkin
direalisasi di masa depan. Hedging
menurut Pass dan Lowes (1997) adalah

tindakan untuk mengurangl
ketidakpastian perubahan harga dari suatu

komoditas, sekuritas dan valuta asing.

Dalam lindung nilai, pengguna derivatif
biasanya mengambil Posisi Yang
berlawanan dengan posisi natural yang

dihadapinya pada aset dasarnya. Dengan

mengambil psosi yang berlawanan ini,
kerugian yang terjadi pada satu posisi

dapat ditutup dengan keuntungan 1'ang
diperoleir dari posisi sebaliknya. Lindung
nilai dijalankan sebagai bagian dari
program manajemen risiko tinansial.
Sehingga lindung nilai, potensi variasi
hasil atau nilai dari suatu aset bisa

dikurangi, sehingga potensi kerugian
besar bisa dihindarkan atau

diminimalkan. lnstrumen deri' atif dalam

fungsi lindung nilai selain mampu
menutupi exposures perusahaarr berupa

value destruction, tetaPi daPat

menimbulkan value creation, karena

meminimumkan cost of debt.
Secara sederhana, spekulasi

adalah taruhan tentang risiko yang

dihadapi, sementara hedging mcrupakan
tindakan yang ditempuh untuk
mengurangi risiko. Hedging instrumen
derivatif tidak berarti langsung dapat

mengurangi risiko karena kenyataannya

terjadi pergeseran amatan dari aset ke

kinerja hedging itu sendiri. ltu sebabnya

jika kita berada pada sisi konsumen

instrumen derivatif. fbkus utama tidak lagi
porubaharr harga ataupun volatilitasnya
melainkan risiko instrumen Yang
drgunakan dalanr hedging tersebut.

Sementara .iika berhadapan dengan pihak

penyedia instrumen Cerivatif, mereka akan

menyatakannya ittstrumen ini sebagai

wahana hedging ls,a;pi dengan what if
clause. Artinya. satu risiko ditutupi dengan

risiko lainnya. Seluruh risk exposure akan

hilang jika kita mcndapatkan penawaran

tampa syarat atau clcan o.ffbring. Hedging
dapat ciipilah meniacii tiga kelompok,
yaittr; stright lrcdge, otrttion hedge, dan

speculaiive heclge. Hedge lang pertama
.nerupakan upaya unt'tk metnbuat simetris
antara i.rus kas lset dan instrumen hedge-

nya Hedge kedua lebih seperti asuransi,

dan hedge ketiga adalah hedge dengan

risiko tertinggi, karena gabungan beberapa

instru'r,en hedge. )ang arus kasnya dapat

tirlak simetris salu dcngan lainnya.

11.2. Manfaat Ekonomi Instrumen
Derivatif

Pada hakekatnya .furure.s dan

options adalah instrumen derivatif yang

bermanfaat dalam mengelola risiko
ketidakpastian, disamping kcduanya
berperan strategis dalam menjaga likuiditas
dan reliabilitas harga underlying assels,

dan sekaligus memiliki peran penting
dalam pengalokasian new investment funds
ke arah pareto optimal. Paling tidak
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keuntungan ekoncmi -iit!ure.\' dar, olttion.s

dapat dikaji dari (Rambey, 1997), .v-,aitu:

l. Sebagai instrumen yang bermanfaat

dalam mengalokrsikan risiko secara

lebih eflsien, sekaligus berperatt

dalam proses price tliscovery'.

2. Sebagai penya.ii infi'rrmasi harga yarrg

penting, artinya dalam pengalckasian

sumber-sumber daya ekonolni Pada
pemanfaatannya yang paling optirnal'

3. Dapat menghemat biaya transaksi,

Dikarenakan produk derivatifjugz,
merupakan instrumen yang digunakan
dalam lindung nilai, maka instrumen

derivatif juga digunakan sebagai

instrumen hedging yang bermanfaat
(Nuraini, 2004);
l. Risk At,ersion, hedging bermanfaat

jika manajer menginginkan laba yang

stabil. Perusahaan melakukan hedge

untuk mengurangi volatilitas laba.

2. Taws, hedging akan mergurang:
beban pa.iak secara rata-rata karena

laba yang lebih stabil.
3. Bankruptcl,, salah satu PenYebab

kebangkrutarr adalah Perolehan
pendapatan )/ang tidak stabil. Hedging
yang benar akan mengurangi risiko
terjadi kebangkrrrtan tersebut.

.1. Finoncing Cosi. hedging akan

bermanfaat -iika external Jinancing
harus dilakul<an ole[' perusahaan.

II.3. Produk Derivatif

Secara ulnutrl terdaPat emPat

produk derivatif utama yaitu future,s,

forwurd, options, dan swaps. Walupurr

seperti yang telah di bahas di atas, bahwa

masih terdapat banyak variasi produk
derivatif, tramun pada bagian ini hanya

empat produk yang dibahas.

Il.4- Futures

Futures adalah sebuah

kontrak/perjanj ian berjangka yang bersifat
mengikat (obligation) bagi kedua belah
pihak untuk membeli (long position) alo,u

menjual (short position) suatu underlying
assets (aset finansial maupun non

finansial) tertentu yang penyerahannya
(delivery) dilakukan secara cash settlement
dimasa yang akan datang (expiration date\,
dengan harga (initial Futures price) yang
ditetapkan sekarang (Rambey, 1997).

Pembelian Future akan menguntungkan
bila paCa saat dilakasanakan execise,

terminal Futures price lebih tinggi
dibanding dengan initial Futures price.
Sebaliknya penjual Futures akan
memperoleh keuntungan nila terminal
Futures price lebih rendah dibanding
initial trutures price. Oleh karenanya
fungsi keuntungan di antara penjual dan

pembel Fvtures bersifat simetris.
Umumnya Futures diperdagangkan

melalui pasar Futures yang terorganisir
dan terstandarisasi (bursa exchange's
clearing house). Bursa akan menetukan

spesifikari kontrak, berkaitan dengan

contract size (kuantitas dan kualitas
ttnderlyrng a,ssets), initial Futures price,
expiration date, ataupun besamya margin

ACCOlltTl -'. 
anS

kedua belah p
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dan bukann1a
fisik atau :.,:"4.

F' " r-',
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dengan :i-. lr:
Kebanl3(.": 'i
dengan .3= :i
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menghindar: ;
menetapkan :
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PerhTabel 2.

Sumber. RamL
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account yang harus diserahkan oleh
kedua belah pihak. Penyelesaian kontrak
Futures dilakukan secara cash settlement
dan bukannya penyerahan barang secara

fisik atau underlying a.tsets-nya.
Fulure^s lain adalah, Futures yang

dapat di reverse sebelum berakhirnya
masa kontrak dengan mengambil posisi
berlawanan atas kontrak yang sama,

dengan tu.iuan untuk squared position.
Kebanyakan future,s contract diselesaikan
dengan cara tersebut di atas (c osing out
the position) dan tidak menunggu hingga
berakhirnya masa kontrak (expiration
date). Karena pada hakekatnya kontrak

futures adalah instrumen finarsial yang
bermanfaat untuk meminimalisir risiko
atau lebih jauh pengambilan risiko
tertentu dengan ekspektasi untuk
memperoleh keuntungan, dan bukannya
dimaksudkan untuk dapat nremiliki
underlying ossets-nya secara fi.sik. Untuk
menghindari default risk, bursa futures
menetapkan besamya margin account
pada saat kontrak ditutup, yang disebut

Tabel 2. Perbedaan Features antara Forward dan Futures

Kontrak dibuat secara tailor ntale

Kontrak forw ard tidak terstandarisasi
Umumnya hanya terdapat satu
delivery date
Settlement d'laksanakan pada akhir
periode kontrak

dengan initial mcrrgin berupa sejumlah
dana yang harus diserahkan kepada
crchange ^s cleoring ho:t,se

II.5. Forwurds

Forwarcls menyerupai Juture.s.
Forv,ard.s diperdagangkan melalui OTC
Market, sehingga, karer,a kontraknya dapat
diformulasikan secara tailor mude sesuai
kebutuhan pasar. Forwa"d adalah korrtrak
anta;a dria pihak urrtuk men-iualimembli
se-jurn lah terterltu dari sLlatu aser dasar
dengan rlarga tertentu yang
penyeraheannya dilakukan di kemudian
hari. Pada kontrak ini, 'tedua pihak wajib
membeli dan menjual pada saat jatuh
tempo dengan harga tertentu yang telah
disepakati sebelumnya. Perbedaan dengan
options adalah jika options hanyalah
merupakan hak. sementara pada .fontar,:l
merupakan kewajibar (Nuraini, 1994).
Beberapa features yanlJ membedakan
krduanyz, dapat dilihat pada tabel 2.

Kontrak dilaksanakan mr:lalui exchange's
cleoring house

K0ntrak oersitat starrdar
'l'erdapat beberapa delitery dote dalam saLu
renlang rlaktu
Scttlement dilaksanakan secura harian mclalui
mckanismc murgi n ! rtuli ng

Kontrak umumn)a diakhiri sebelum maturiry

a

a

a

a

o Umunya terjadi delivery berupa cash
settlement pada saat berkahir kontrak

Sumber. Rambey, Adakah Nilai Ekonomis Produk Fint,nsiul L)erivctti/, lr997
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II.6. Options

Kontrak olttiort.s mernberikan hak
(rights) kepada pcmiliknya untuk
membeli (call optionr) atau meniual Qtut
options) ttnderlying assets pada harga

tertentu yang ditetapkan sekarang
(strike I execise price), untuk menl'erahkan
pada waktu tertentu di.nasa ya;rg akan

datang. Pembeli hak (call dan put)
dikenakan biaya oleh penjual options
yang disebut ,cption.t premium yang
nilainya relatif kecil dibanding dengan

harga underlying ussets-nya. Penjual

option adalah individu yang rnenjamin
adanya hak bagi pembeli options untuk
membeli atau menjual saham tertentu
pada jumlah, waktu, tlan harga yang telah

ditentukan (Tendel i lir, 240 1).

Kegiatan mengeksekusi kontrak
pada waktu tefientu, disebut meng-
exercise oltlions. li.eb.rnyakan oplions
dapat di exercise seliap saat sampai
clengan berakhirn- a dpirotion dala, dan

options dengan model seperti ini disebut
dengan Anterican opiions. Se,ncntara

options yang har:ya dapat di'exercise

Gambar 1. Long Call Options

i LONG CALL POSITICN

pada saat expiration date disebut European
oplions yang dapat dig*nakan pada opsi
inata uang (cun'ency option) ataupun opsi
saham (slock option). Secara umum
terdapat dua kategori dalam options, yaitu
put dan call. Sehingga terdapat empat
posisi yang mungkin dalam option, yaitu:
l. long call position (pemegang call

options)
2. short call option (penjual call options)
3. long put position (pemegang put

optio;t)
4. short put option (penjual put option)

Pembeli call options-long call
options akan memperoleh keuntungan bila
pada saat dilaksanakan exercise, harga dari
underlyi,tg assets-nya melampaui exercise
price sejumlah tertentu, melebihi options
premiuru yang telah dibayarnya pada saat

menutup kontrak. Sebaliknya, bila harga

underlying assets-nya lebih rendah dari
exercise price, rtaka call options tersebut
akan beral hir tampa di exercise, sebab

investor dapat membeli underlying a,ssets

di pasar dengan harga yang lebih murah.
Kondisi ini ditunjukkan dengan, gambar 1.

Keunr
pembeli ca.ii'

nilai erercis
meningkat se

harga dari rn
teoritis ti*fui
maksimai Lx

terbatas F-a-i

relatif ka;il -i

penjual oplro'
yang bersang
potentioi ;a\.

Gambar l. S

: -.]:T'ib

Dalam trsus
pttt optio,;-r , i
keuntur.ga: -'

exercise. het
lebih rer:ialr
tertentu. IT:t{

Sebaliknla i

lebih ting,ii ;
options :.erx,
sebab inr e$i
a.tsets di pe:
tinggi. Ket
pembeli lul
selisih aniar

Srrike Pri-s
i e,,e ol und6rlydng ansf rum€nl

Sumber.Surnual ( 1998)
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Keuntungan maksimal bagi

pembeli call options tidak terbatas, sebab

nilai exercise dari options dimaksud

meningkat sejalan dengan meningkatnya

harga dari underlying assets, yang secara

teoritis tidak terbatas. Adapun kerugian

maksimal bagi pembeli call options

terbatas pada options premium yang

relatif kecil jumlahnya. Ditinjau dari sisi

penjual options-short call oplions, maka

yang bersangkutan menghadapi unlimited
potential /o,ss (secara teoritis), minimal

Gambar 2. Short Ca! Qpliotts

potential /oss yang besar jika harga dari

underlying assets meningkat tajam sebab

dalam kondisi demikian call options akan
di exercise dan penjual options membeli

underlying assets di pasar dengan harga

tinggi dan men;,erahkan ke pembeli call
options dengan harga murah, yakni senilai

strike price yang ditetapkan dalam kontrak.

Sementara keunturrgan maksimal yang

dapat diperolehnya sebatas nilai options
p;'emium, Hal ini tersaji pada gambar 2.

options premi,tm. Adapun kerugian
maksimal bagi pembeli put options
terbatas pada optrcns premium yang relatif
kecil jumlahnya. Sebaliknya, laba

maksimal bagi penjual put options adalah

sebesar options premium Yang
diterimanya. Sementara kerugian maksimal
yang dapat dideritanya adalah sebesat

selisih antara exercise price dikurangi
options premium.

SHORT CALL POSITION

Sumber.Sumual (1998)

Dalam kasus par options, pembeli-long
put options (gambar 3), akan memperoleh
keuntungan jika pada saat dilaksanakan
exercise, hatga underlying asse/s turun

lebih rendah dari exercise price sejumlah

tertentu. melebihi optioru premium.

Sebaliknya jika harga underlying asset

lebih tinggi dari exercise price rtaka put
options tersebut tidak akan di'exercise,
sebab investor dapat menjual underlying
ossets di pasar dengan harga yang lebih

tinggi. Keuntungan maksimal bagi

pembeli put options adalah sebesar

selisih antara exercise price dikurangi
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Gam bar 3. Long Put OPtions
l
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i Premiumtl':t1tt
L I ross
r i sirrk6'Prr@s
ll
I

L-

Sumber.Sumual (1998)
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Su4r
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Kontrak options kebanya.kan diselesaikan

dengan cara cash :;ettlement (closing oul
the position) dan tidak menunggu hingga

berakhimya masa kontrak (rever,se).

Gambar 4. Short Call OPtions

] t.oo,
t

i

I

I

1 ,o""
I

Guna menghindari default rrsft dari pihak
penjual, exchange's clearing house melalui
broker menetapkan sejumlah margin
tertentu.

SHORT CALI, POAITION

Strike IPd@g
i Prie of u4gertyaing inslrlment

Sumber.Sumual (1998)

Secara umum keuntungan cption
adalah
1. Memungkinkan (hedging) guna

melindungi diri dari perurbahan untuk

memenuhi kontraL bisnis yang belum

dilakukan secara aktual tetapi akan

dilakukan dimasa yang akan datang.

2. Kontrak tidak perlu dilaksanakan, jika
nilai tukar spot lebih baik, hedger

tidak terpaku pada oplions tersebut'
Kerugian drri oPtions, adalah :

1. Tetap membayar premium jika kontrak
tidak Cilaksanakan

2. Premium bervariasi sesuai kondisi
pasar dan kadang-kadang dapat sangat

tinggi.

1I.7. Swaps

Sttaps adtrlah kesepakatan terbatas

diantara pan pihak untuk saling menukar
cash flo* dimasa yang akan datang

berdasarkan suatu formula tertentu yang
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ditetapkan saat ini. ,gwap.r dapat dilihat
sebagai suatu portfitlio .fi,rwurd.r
contract,t. Swaps memiliki Dengertian
yang sama dengan pertukarar (barter),
vakni pertukaran satu sekurilas dengan
sekuritas lainnya atau komoditi satu
dengan komoditi lainnya (Nuraini, 2004).
Swaps dibedakan menjadi ernpat
kelompok (Pass & Lowes, 1997);
I. Sv,ap produk Qtroclucl .uwaps).

mempertukarkan satu produk dengan
produk lainnya.

2. ,lv,ap,r aset perusahaan (bu,sine,s^s

as.\els .swap.s) dengan menukarkan
aset antar perusahaan .

3. Sv,aps tingkat bunga (interest rate
stt,ups), pada hutang finansial antara
perusahaan yang memiliki hutang
dengan bunga mengambang dengan
perusahaan yang memilki hutang
dengan bunga tetap (/ixed rate).

4. Swaps mata uang (currency swaps)
pembelian dan penjualan mata uang
asing secara bersamaan. Transaksi ini
dilakukan dengan dua tipe; pertama,
(Swaps spo,) dilakukan dengan
pembelian dan penjualan valuta asing
secara bersama di spot markel
ddiikuti penjualan dan pembelian
valuta asing yang sama di forward
market. Kedua, (swaps forward),
sepasang kontrak valuta asing
forward yang meliputi pembelian dan
penjualan foru,ard mata uang asing
tertentu yang jatuh temponya berbeda.

Sv,ap.s yang sering digunakan
saat ini nterupakan perjaniian antara dua

pihak u;rtuk saling nrelnir,iamkan sejumlah
uang rerientu, yarg akan dibayar secara
berkala selama periode tertentu dimasa
yang akar datang, sesuai dengan tingkat
suku bunga tertentrr atau scsuai dengan
kurs mata rrang tenentu.'fujuan s-ryaps
mata uang untuk meminimumkan risiko
kerugian dari perubahan kurs malr uang
asing bagi perusahaan-perusahaan yang
melakukan perdagangan internasional.

II.8. Risiko dan pengelola Risiko

Segala tindakan nranajemen
seharusuya memaksimumkan nilai
perusahan. Nilai perusahaan apabila diukur
dengan menggunakan konsep nilai
intrinsik, mal<a upaya untuk
memaksimumkannya dapat dengarr
meningkatkan expected cashflow a,ta,
menurunkan tingkat diskonto. Dengan
demikian meskipun perusahLn
menghadapi risk expo.\iure maka ini
merupakar, necessary conditions dan
bukannya ,stfficient conclition bagi
perusahaan untuk mengelola risiko
tersebut. Berdasarkan teori portfolio,
perusahaan tidak mungkin rneminimalisasi
tingkat diskonto karena risiko keuangan
adalah diversifiable ri.gk dan bukannya
syslematic r isk.

Penggunaan instrumen derivaitf,
seperti yang telah diutarakan sebelumnya
menimbulkan perdebatan akan manfaat
ataupun risiko yang terkandung di
dalamnya. Namun sekali lagi, pada
dasarny'a derivatif rnerupakan instrumen
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yang bergantung nada bagaimana kita

mengelola dan meng.:ndalikannya. Secara

umum kerugian yang ditimbulkan oleh

transaksi derivatil' leb ih dikarenakan
kurang baiknya pengelolaan transaksi

derivatif. Faktor-'aktor yang diduga

menjadi penyebab kerugian trar,saksi

derivatif adalah pengawasan yang tidak
mencukupi, risiko yang terlalu tinggi
relatif terhadap modal, rnasalah dengan

rnodel dan asumsi ,vang digunakan, teknik
hcdging yang tidak metnadai dan

penipuan \/raud).
Peter Drucl<er (Dewo, 19997)

menyatakan bahwa 'if Yotr v'anl to

manage it, you mu,\t measure it". Artinya
resiko penggunaan instrumen derivatif
dapat dekelola dan dikendalikan jika kita

dapat mengenal dan mengukur resiko

yang ditimbulkannYa. Untuk daPat

mengukur kita haru: mengenali terlebih

dahulu wujud risiko tersebut. Untiik itu
ada lima pertanyaan yang harus dijawab

dalarn mengelola risiko keuangan; risiko
keuangan apa yang akan dikelol4 apa

tujuan pengelolaan tersebut, bagaimana

cara mencapainya, sempai seberapa besar

toleransi atas risiko drn bagaimztna hasil

akhir atau kinerja dapa.t dirumuskan.
Futures dan Option.s

memungkinkan terbentuknya mekanisme

transformasi risiko (ri:;k :;hifting) yang

efisien dari hedger Yang ingin

menghindarinya (risk avoider) kepada

spekulator yang tertarik untuk menerima

risiko tersebut (rist taker), dan Karenanya

masyarakat secara keseluruhan akan

diuntungkan. Walupun hedging dapat

meminimall:an price ri,sk, nalrun
sebenarnya price risk tersebut tidak lenyap

tetapi setcedar ditransl'er kepada pelakLr

pasar Iainny", yakni spekulator.
Spexulator juga menrbantu dalam

mempengaruhi harga Jutures sehingga

harga lebih mencerminkan secara tepat

nilai ekonomis dari underlying assets-nyo.

FIal inilah yang dikenal dengan price
discovery. Dengan berperannya spekulator.

diharapkan harga pasar daPat

merefleks;kan seluruh infbrmasi yang

tersedia (ir'format ionally effic ie nt).
Risiko keuangan dapat dibagi

menjadi 3 exposure .: economic exposure,

translation expo:;ure, dan tran,saclion

exposure. Economic exposure untuk setiap

industri tidak harus sama. Untuk industri
perbankan berupa perubahan tingkat suku

bunga. T'ransaction exposure terjadi pada

sektor riel berupa perubahan nilai tukar

mata uang sehingga menggangu

kernampuatr daya saing dan tran'slation

exposure timbul karena adanya translasi

aktiva dan kewajiban di luar negeri ke

dalam ntata uang negara dimana
perusahaan induk berada untuk tujuan
pelaporan akuntansi. Risiko-risiko tersebut

ada yang terefleksi dalam laPoran

keuangan tetapi banyak iuga yang olJ-

6qlsnss ,theet. Kemudian risiko tersebut

dihadapkan dengan shareholder value

yang diwakili variabel nilai perusahaan'

Rahl dan Beder (1994) dari dari

Capilal Market AdvisorYs, Inc.,
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re nge lolaan risiko Yang Pcrlu

Jipe-rhatikan pemakai akhir dalam

:r en ggunakan derivaitf"
Pertonta, Perusahaan Yang

,r elakukan transaksi derivatii, harus

'r'iernastikan bahwa clewan direksi dan

:ranajemen senior memahami, mamPu

rrL-nE;elola dan mengendalikan .derivatil'
,'cnlataannya, banyak dewan di:eksi dan

': rnajemen senior yang tidak menguasl

-::rivatif, sehingga mereka banYak

'- endelegasikan fungsi penSendalian

'r ereka [e tingkat manajemen yang lebih

':rclah. Parlisipasi aktif dari menajemen

-,.ncak bisa dikatakan merupakan faktor

-':penting dalam pengelolaan r]s]ko'

- ,ri.-na Lagaimunapun baiknya faktor

-,,;rnya tampa keikutsertaan manajemen

-,,n.ik. faktor tersebut menjadi percuma'

.)e ngan persetujuan dari nranajemen

.,,nik, suatu perusahaan harus memiliki
-::ategi/kebijakan tertulis yang jelas

,,rr,ginai penggunaan derivatif sehingga

,,p.1 digunakan sebagai acuan dalam

' rlakukan transaksi derivatif'
Ketlurt, Perusahaan juga harus

::.:mastikan Pihak Yang
-;'rianggungiawab (accountable) . atas

-.:i.p lransaksi derivatif. Dengan adanya

guungiarvab yang jelas. nraka- p.ihak

-j U.ttunggungiawab akan lebih hati-

: Jalam *"tukrkon transaksi derivatif

r ' nengawasan dari manajemen puncak

- ,.':nf pihak tersebut dapat dilakukan

. =ril lebih mudah.
Kctigtt, melakukan a'rdit atau

- -' .rrn iomprehensif yang sejujur-

.iu.iirrnya me ngcnai. bagaimana praktck

pengeiotaan risiko Perusahaan

dibindingkan dengan praktek terbaik yang

sekarang berlaku, sehingga diharapkern

dapat ctiidentiflkasi kelemahan dan dapat

diiakukan perbail-an runtuk menutupi

kelernahan 1"1ssbri rt.

fC

KeemStat, ba3i Perusahaan Yarlg

banyak mengg,'rnakan derivatif, acla

baiknya menciPtakan sautu fung:ii

p.ngo*uron risiko. dirnana fungsi ini

t"Uis dari nranajemen lini'

Tanggungfarvab fungsi ini harus secara

,.gul., menilai metodologi. model, dan

asirrnsi ;,'ang cligunakan untuk mengukur

dan mernbitasi risiko yang mungkin

timbLrl Jari be rbagai transaksi keuangan

yang dilakukan perusahaan' Selain itu

irn[ti lainnYa adalah memastikan

integritas mark lo market model' Peranan

luin clari fungsi pengawasan adalah

melakukan ,stress lesting atau melakukan

analisa sensitivitas transaksi terhadap

transaksi derivatif. mttlai dari skenario

yang paling pesimis hingga optimis'
-Oerbagai 

skenario dari kondisi pasar

dianalisis dampakn','a terhadap gap besar'

volatilitas, likuiditas, credit exhaustion'

dan berbagai pengukur lainnya dari risiko

) ang .lihadapi perusahaan' Analisa

seniitiuitas selain ditakukan terhadap

perubahan pasar vuga dilakukan-.terhadap
jeris mtrdel dan asumsi yang digunakon

ialarn n.,elakukan transaksi derivatif'

Kelina, Untuk mengetahui

seberapa jauh cxpo'\tre dari derivatif'

maka pe rusahzratl secara teratur harus

r7c

10

o.

1ri

\.

:ir
j-l
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r,renyatakan semtuii transaksi kcuangan

dalam nilai paiiar (mark to market).

Dengan melakukan murk to market, mal<a

perusahaan dapat mengetahui berapa

persentase portiolio keuangan yang

mengalami penurunatt nilai, bagz'imana

distribusi portfolio berubah dari waktu ke

waktu, bagaimana pembahan tersebut

berkaitan dengan risiko kredit dan pasar.

Keenam, untuk ntengurani risiko
likuiditas, perusahaan harus memiliki
c:tdangan yang ctrktrp. Salah satu cara

untuk menentukan cukuP tidaknYa

cadangan yang dirniiiki perrtsahaan

adalah dengan rnelihat nilai pasar

kekayaan dan kewajiban keua-ngan

perusahaan (dilakukan dengan marlr to
rnarket). Posisi kewa.iiban perusahaan

yang jauh melebiiri kel'.ayaan perttsahaan

mengindikasikan perlunya pcningkatan

caoangan untuk menghr:rclari hal-hal 1'ang
tidak diinginkan.

Ketujuh, Purusahaan Perlu
menciptakan struki.rtr petnbatas risiko
yang memadai dan memastikan bahwa
pembatasan tersebut ditinjau secara

reguler. Pembatasan tersebut mencakup
pembatasan risiko kredi:, pembctasan

risiko pasar. pembatasan basis atau

mismatch. Pembatasan kredit harus

merefleksikan kredibilitas dan ctedit
exposure mix dari pihak dengan mana

perusahaan melakukan transaksi

sedangkan pembatasan risiko pasar harus

memperhatikan exposuie" sensitivitas

terhadap volatilitas. yield curve, dan

risiko keuangan yang oihadaPi

perusahaan. Pembatasan basis atatt

mismatch melihat seberapa jauh
perusahaan dapat mentolerir
ketidakseinpurnaan strategi hedging yang
dilakukan perusahaan. Semakin tidak
sempurna strategi hedging yang dilakukan
semakin tinggi risiko yang dihadapi
perusahaan terhadap perubahan pasar.

Kedelapan, penggunaan slress

testing dan mark to markel model,

perusahaau sebaiknya mengembangkan
suatu sisienr yang dapat mcmberikan
peringatan awal atas kemungkinan
teriadinya perubahan di pasar yang
memerlukat- adanya penilaian kembali
terhadap kebijakan, prosedur, asumsi,

model, dan pembatasan yang selama ini
diterapkan perusahaan. Dengan adanya

peringatan awal inr maka perusahaan dapat

mengantisipasi dan melakukan perubahan

strategi yang sesuai dengan antisipasi
perusahaan.

iII. KESIMPULAN

Insilumen derivatif seperti halnya
instrumen keuangan pada dasarnYa

mengandung risiko dan manfaat yang

beriringan. Artinya bergantung

pengelolaan dan perlakuannya. Instrumen
derivatif memberikan nilai ekonornis bagi

masyarakat, terutama jika dikaitkan dengan

fungsinya sebagai lindung nilai atau

hedging yang mentberikan tekanan atas

potensi risiko yang terjadi di masa depan

akibat munculnya ketidakpastian akibat
rnasa yang panjang. Setidaknya produk

derivatii::.'-
mengal.-\r> -'

disc'ot e'^.

K::e-
yang :.::
kekhau3I:i-.
bah*a :::
mendapa: :
sebagairn::."
ditimbulka::-
kerugian i::
derirati::.'"
oleh ku:-:::
dilakuk::.

Serla .e-.--
tekn:k -..-;
pLltuss::,:-:
\\'a lau p *:
mengl',r:a.:'
dapat ji:-:t.
oleh p::.,:,
sllill 'J.l'r:a r -
berla..:- :*,
instru:i-t r: -
mas\ af:\.i'* .

oleh sel-: : :

transak:t::-;
tJ_T r--

produk ':-
sehinggr':-:
seksama :::
agar te;-: :"::
besar. \;"- -'
tidak dar.: :
8 lang*:' i
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derivatif memberikan kesempatan untuk
mengalokasikan risiko dan price
discovery,.

Keberadaan instrumeir derivatif
yang mengundang kecurigaan dan
kekhawatiran, telah menunjukkan bukti
bahwa instrumen derivatif perlu
mendapat perhatian yang seksama
sebagaimana dampak yang
ditimbulkannya, karena secara unrum
kerugian yang timbul dari transaksi
derivatif pada dasarnya lebih ditimbulkan
oleh kurangnya pengendalian yang
dilakukan, baik akibat kurangnya
kapabilitas manajemen ataupurr direksi
serta lemahnya metode, asumsi dan
teknik yang digunakan dalam membuat
putusan penggunaan instumen derivatif.
Walaupun kita tidak dapat jrga
menghindari bahwa transaksi derivatif
dapat digunakan sebagai media spekulasi
oleh para spekulan dengan basis zero-
sum games, namun begitu spekulasi yang
berlaku bukanlah gambling karena
instrumen ini memberi manfaat pada
masyarakat, dimana nilainya dipengaruhi
oleh seluruh pihak yang berkaitan dengan
transaksi tersebut.

P:oduk derivatif, merupakan
produk finansial yang kompleks,
sehingga membutuhkan perhatian yang
seksama dari manajemen perusahaan,
agar terhindar dari potensi kerugian yang
besar. Namun tidak berarti instrumen ini
tidak dapat dipela.iari. Setidaknya terdapat
8 langkah yang perlu dilakr kan guna

menghinde,ri risiko derivatif tersebut,
dimulai dari pemahaman direksi atas
produk derivatif agar terciptanya
pengendalian, hingga penciptaan guidance
yang menjadi rambu bagi perusahaan
dalam nrelggunakan instrumen derivatif
hingga kepengujian yang dilakukan secara
frekwensi atas operasi, asumsi, metodologi
dan teknrk yang digunakan dalam mebuat
putusan atas instrumen derivatif.
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