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MANAJEMEN RISIKO INSTRUMEN DEKIVATIF :
ANTARA MANFAAT DAN RISIKO

Oleh : Emrinaldi Nur DP

Abstrak

Derivatif sebagai instrumen finansial seperti instrumer finansial lainnya
memberikan manfaat ekonomi pada suatu tindakan perusahaan dalam
menuntun spekulasi. Instrumen derivatif sepeiti options, forward, swap dan
future yang berguna untuk menekan investasi atau resiko transaksi merupakan
program sarana lindung dari resiko yang dihadapi. Untvk itu, perlu kecermatan
dalam menggunakan derivatif, namun resiko tidak dikelola secara baik

(manajemen resiko).

Kata Kunci : Derivatif, Hedging, Options, Swaps, Futures, Forwards

L PENDAHULUAN
Manajemen merupakan pihak
vang bertindak sebagai agen yang

mengurusi dan mengelola kekayaan yang
dipercayakan pemilik kepadanya. Dalam
menjalankan fungsi pengurusan
(stewardship), manajemen selalu
dihadapkan pada berbagai risiko. Risiko
tersebut dapat timbul akibat faktor mikro,
seperti; bargaining power, perubahan
teknologi, teknologi yang digunakan,
perjanjian lisensi, term of payment, dll.
Risiko juga timbul dari faktor
makro/supra sistem, seperti; kebijakan
pemerintah (hukum, perijinan. moneter
dan pajak), fluktuasi bahan baku dan
barang jadi, perubahan nilai tukar uang
(hard currency), perubahan tingkat suku
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bunga, dll. Namun sebagai agen,
manajemen harus terus menumbuhkan
aktivitas penciptaan nilai (value creation)
dan bukannya meminimalkan nilai (value
destruction). Risk management merupakan
mekanisme  yang dapat diterapkan
menciptakan value creation, untuk itu
perlu inovasi keuangan yang merupakan
roda penggerak sistem keuangan agar

sumberaaya  yang  tersedia  dapat
dialokasikan secara efisien.
Inovasi keuangan harus dapat

dilihat sampai sejauh mana inovasi tersebut
mendorong sistem keuangan semakin
efektit’ dan efisicn, dan bermanfaat bagi
investor dan pengguna instrumen. Inovasi
keuangan dapat mendorong perbaikan
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kinerja  sistem keuangan  dalam
mendukung sektor riel. serta penurunan
biaya transaksi, menyempurnakan fungsi
dan lembaga pasar, membuat informasi
pembentukan harga di sektor pasar input
dan pasar barang jadi lebih transparan dan
informatif.  Bagi  investor, inovasi
menyebabkan turunnya floating cost,
meningkatkan  tingkat  pengembalian
investasi, efektivitas pengelolaan risk
exposures dan lebih efisiennya operasi.
Berdasarkan  teori  portofolio,
Harry Markowitz dan James Tobin
menyatakan bahwa perusahaan dapat
mengelola  risk  exposures  dengan
melakukan well diversified portfolio.
Instrumen yang dapat digunakan adalah
instrumen yang dapat
mentransformasikan risky assets menjadi
riskless assets, seperti futures, forward
contracts, swaps contract, opsi, dll., yang
dikenal dengan instrumen derivatif.
Tulisan ini diarahkan untuk
mengkaji dan menguji kembali inanfaat,
resiko, dan  dampaknya terhadap
keuangan, baik bagi keuangan perusahaan
ataupun keuangan sccara kescluruhan.
Pada tulisan ini penulis mencoba
mensarikan sekalious meringkas elemen-
elemen yang berkaitan dengan instrumen
derivatif yang diperoleh dari berbagai
sumber. Tulisan ini dimulai dengan
pembahasan apa dan  bagaiamana
instrumen deriv.tif tersebut, termasuk
manfaat serta jenis-jenis produk derivatif,
yang dilanjutkan aengan penibahasan
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risiko dan upaya yang dapat dilakukan
untuk mengelola risiko tersebut

1L PEMBAHASAN
IL.1. Derivatif, 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 (derived) 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
kenyataun adanya kerugian transaksi
derivatif oleh perusahaan multinasional.
Tahun 1995, Barings sebagai bank tertua
dan tecrbesar di Inggris mengalami
kebangkrutan akibat kerugian lebih dari 3
trilyun vupiah 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 sama: Metallgesellschaft dengan
kerugian ” triliun rupiah , Piper Jaffray
(1,7 triliun rupiah), Asking Fund (1.4
triliun), P&G (370 miliar rupiah), Kashima
0il, Gibson Greetings, Eastment Kodak,
Orange Country. Di Indonesia, kasus Bank

131

http://repository.unri,.ac.id/

Jurnal Al-Igtishe

Duta menunju
kerugian dari 2
para pengamat
(chaos) di pas:
dengan kasus &
1987) sebagai
options dan fus
lain mengatakar
merupakan per
Namun begitu
keberadaan pro
bukan semakin
semakin popul
yang semakin
nilai  transaks
Pertanyaanny 2
atau nilai ekon«
dari berbagai
produk derivati
yang bersifat z¢
Produk
dikelompokkan
forward. opiic
masing kelom
banyak difere
pada dan terut
menjadi  wnde
(assets/instrum
Diferensiasi pr
mulai dari yan
plain vanilia
dengan yang
exotic options
searah dengas
pasar finansia
uang, maupun
markels).




e

Jurnal Al-Igtishad, Vol.3, No.2 Tuhun 2007

Duta menunjukkan besarnya potensi
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 melampaui
nilai  transaksi aset konvensional.
Pertanyaannya adalah adakah manfaat
atau nilai ekonomi yang cukup signifikan
dari berbagai produk derivatif ataukah
produk derivatif hanya media permainan
vang bersifat zero-sum-games?.

Produk derivatif dapat
dikelompokkan ke dalam futures,
forward, option, dan swaps. Masing-
masing kelompok tersebut memiliki
banyak diferensiasi produk tergantung
pada dan terutama financial asset yang
menjadi underlying asset/instrumen-nya
(assets/instrumen yang menjadi dasar).
Diferensiasi produk tersebut berkembang
mulai dari yang paling sederhana seperti
plain vanilia (vilain vanilia swap) sampai
dengan yang paling canggih (synthetic,
exotic options ataupun structured notes)
searah dengan inovasi dan kebutuhan
pasar finansial baik pasar modal, pasar
uang, maupun pasar mata uang (currency
markets).
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Underlysing assets dapat berupa
aset finansial, komoditi maupun instrumen
derivatif. Jika suatu jenis mata uang yang

diekspresixan  oleh  kurs  menjadi
underlying assets-nya, dikenal dengan
currency  futures, currency  forward,

currency options, maupun currency swaps.
Sebaliknya jika wnderlying assets adalah
tingkat suku bunga, maka produk
derivatifnya, antara lain inrerest rate

futures, forward rate agreement (FRA),

interest rate oplions, maupun interest rate
swaps. Untuk indeks harga saham, sebagai
underlying asset-rya adalah berupa stock-
index futures, stock index options dan
options-on-futures — (futures  options).
Marshal (1989) memberikan klasifikasi
instrumen derivatif, seperti yang tersaji
pada tabel I.

Klasifikasi yarg dilakukan Marshal
(1989) pada dasaraya hanya pada produk-
produk dasar, karena di pasar terdapat
perkembangan untuk produk yang lebih
kompleks, seperti cxotic options sebagai
kombinasi  plain vanilla — options.
Umumnya exo’ic  options ditawarkan
secara tailor made (kesepakatan) sesuai
kebutuhun nasabah melalui Over The
Counter (OTC) Muarket. Contoh exotic
options lainnya: options on options
(compound options). oy tion on maximumn
and  the  minimum  (outperformance
options), lookback options, barier options,
deferred start options, all-or-nothing call
(put) opiions, one touch all-or-nothing call
(put), range forward contract, bermuda
options, Asian options, forward start
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adalah peng:
derivatif seba
yang telah
direalisasi ¢
menurut Pas:

options, as you like it options, dll. Hingga terdapat lebih dari 1000 produk derivatif
saat ini, berdasarkan amatan pasar diperjual belikan di pasar.

Tabel 1. Klasifikasi Instrumen Derivatif

1. Forward Contract tindakan )
o Commodities : ketidakpastia
e Currencies ' komoditas. s
2. Futures Contract -
i s o vt Qalam lindu
© Agriculture Futures ; biasanya T
© Industrial material Futurcs berlawanan
© Precious Metal Futures : dihadapinya
e  Financial Assets -
© Bond and Other Interest Rate Futures menggmbaﬂ |
© Bond-Index Future ‘ : kerugian yas
©  Stock-Index Future dapat dituty
©  Currency Future : diperolei: da
e Miscellaneous Futures ilai dialas
©  Price-Index Futures v, s J
©  Freight-Index Future . program
3. Options Contracts Sehingga fir
% JIE Uptiors hasil atau

e Listed Options : -
© Options on Stocks ; dikurangi. . s

‘ © Options cn Stock : besar ot
| ©  Options on Bonds : diminimalka
©  Options on Bond Indexcs f - e
ungsi 1mna

©  Options on Futures £

4. Swap Contracts ' menutupt &5

e Currency Swap value de:

| o Intercst Rate Swaps : menimbulka

' Sumber. John F. Aarshall, Futures and Options Contracting; Theory and meminimum

Practice (195%) Seca

' adalah tan

‘ Luasnya spektrum perkembangan pisau bermata dua, mengapa? dihadapi. se
| produk derivatif tersebut hampir idak Karenain crumen tersebut dapat digunakan tindakan

| terbatas (almost limitedless), seiring sebagai hedging atau sarana lindung nilai mengurang:

perkembangan rekayasa keuangan dari risiko yang dihadapi, namun juga derivatif 1

(financial engineering) yang didukung Japat digunakan sebagai alat spekulasi mengurana:

oleh faktor lingkungan (environmental yang merupakan sarana profit seeking terjaai pe;g

factors) pasar finansial. Namun begitu dengan  konsekwensi  risiko.  Yang kinerja heds

instrumen decivatif dikatakan seperti dimaksud dengan lindung nilai disini

: 133
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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 mengurangi
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 yang
diperolen 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. Instrumen deri atif dalam
fungsi lindung nilai selain mampu
menutupi exposures perusahaan berupa
value destruction, tetapi dapat
menimbulkan value creaticn, karena
meminimumkan cost of debt.

Secara  sederhana, spekulasi
adalah taruhan tentang risiko yang
dihadapi, sementara hedging mecrupakan
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. Itu sebabnya
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jika kita berada pada sisi konsumen
instrumen derivatif, fokus utama tidak lagi
pcrubahan harga ataupun volatilitasnya
melainkan  risiko  instrumen  yang
digunakan  dalam  hedging  tersebut.
Sementara jika berhadapan dengan pihak
penyedia instrumen derivatif, mereka akan
menyatakannya  instrumen ini sebagai
wahana hedging tetapi dengan what if
clause. Artinya. satu risiko ditutupi dengan
risiko lainnya. Seluruh risk exposure akan
hilang jika kita mcndapatkan penawaran
tampa syarat atau cl/ecan offering. Hedging
dapat dipilah menjadi tiga kelompok,
yaitu; stright hedge, option hedge, dan
speculaiive hedge. Hedge yang pertama
merupakan upaya untik mernbuat simetris
antara arus kas aset dan instrumen hedge-
nya. Hedge kedua lebih seperti asuransi,
dan hedge ketiga adalah hedge dengan
risiko tertinggi, karena gabungan beberapa
instrumen hedge, yang arus kasnya dapat
tidak simetris satu dengan lainnya.
Manfaat Ekonomi Instrumen
Derivatif

IL2.

Pada hakekatnya futures dan
adalah instrumen derivatif yang
bermanfaat dalam  mengelola risiko
ketidakpastian,  disamping  keduanya
berperan strategis dalam menjaga likuiditas
dan reliabilitas harga underlying assets,
dan sekaligus memiliki peran penting
dalam pengalokasian new investment funds
ke arah pareto optimal. Paling tidak

options
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keuntungan ekoncmi futures dan options forward, options, dan swaps. Walupun

dapat dikaji dari (Rambey. 1997), vaitu:

1. Sebagai instrumen yang bermanfaat
dalam mengalokasikan risiko secara
lebih efisien, sekaligus berperan
dalam proses price discovery.

2. Sebagai penyaji informasi harga yang
penting, artinya dalam pengalokasian
sumber-sumber daya ekonomi pada
pemanfaatannya yang paling optimal.

3. Dapat menghemat biaya transaksi.

Dikarenakan produk derivatif juga
merupakan instrumen yang digunakan
dalam lindung nilai, maka instrumen
derivatif  juga  digunakan  sebagai
instrumen  hedging yang bermanfaat

(Nura1m 2004);

Risk Aversion, hedging bermanfaat
jika manajer menginginkan laba yang
stabil. Perusahaan melakukan Aedge
untuk mengurangi volatilitas laba.

2. Taxes, hedging akan mengurangi
beban pajak secara rata-rata karena
laba yang lebih stabil.

3. Bankruptcy, salah satu penyebab
kebangkrutan  adalah  perolehan
pendapatan yang tidak stabil. Hedging
yang benar akan mengurangi risiko
terjadi kebangkrutan tersebut.

4. Financing  Cosi, hedging  akan
bermanfaat jika external financing
harus dilakukan oleh perusahaan.

I1.3. Produk Derivatif

Secara umum terdapat empat
produk derivatif utama, yaitu furures,

Repository University Of Riau

PERPUSTRKARAN UNIVERSITAS RIRAU

seperti yang telah di bahas di atas, bahwa
masih terdapat banyak variasi produk
derivatif, namun pada bagian ini hanya
empat produk yang dibahas.

11.4. Futures

Fuiures adalah sebuah
kontrak/perjanjian berjangka yang bersifat
mengikat (obligation) bagi kedua belah
pihak untuk membeli (long position) atau
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 pada 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 Futures price. Oleh karenanya
fungsi keuntungan di antara penjual dan
pembel Futures bersifat simetris.

Umumnya Futures diperdagangkan
melalui pasar Futures yang terorganisir
dan terstandarisasi (bursa exchange’s
clearing house). Bursa akan menetukan
spesifikasi  kontrak, berkaitan dengan
contract size (kuantitas dan kualitas
underlying assets), initial Futures price,
expiration date, ataupun besarnya margin
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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 assets-nya.

Futures lain adalah, Futures yang
dapat di reverse sebelum berakhirnya
masa kontrak dengan mengambil posisi
berlawanan atas kontrak yang sama,
dengan tujuan untuk squared position.
Kebanyakan futures contract diselesaikan
dengan cara tersebut di atas (¢ osing out
the position) dan tidak menurggu hingga
berakhirnya masa kontrak (expiration
date). Karena pada hakekatnya kontrak
futures adalah instrumen finansial yang
bermanfaat untuk meminimalisir risiko
atau lebih jauh pengambilan risiko
tertentu  dengan  ekspektasi  untuk
memperoleh keuntungan, dan bukannya

dengan initial margir berupa sejumlah

dana vang harus diserahkan kepada
exchange s clearing house.
IL5. Forwards

Forwards — menyerupai  futures.

Forwards diperdegangkan melalui OTC
Market, sehingga, karena kontraknya dapat
diformulasikan secare tailor made sesuai
kebutuhan pasar. Forward adalah kontrak
anta;a dua pihak untuk menjual/membli
sejumlah tertentu dari suatu aser dasar
dengan narga tertentu yang
penyerahaannya dilakukan di kemudian
hari. Pada kontrak ini, edua pihak wajib
membeli dan menjual pada saat jatuh
tempo dengan harga tertentu yang telah
disepakati sebelumnya. Perbedaan dengan
options adalah jika options hanyalah

dimaksudkan untuk dapat memiliki merupakan hak, sementara pada forward
underlying assets-nya secara fisik. Untuk merupakan kewajiban (Nuraini, 1994).
menghindari default risk, bursa futures Beberapa features yang membedakan
menetapkan besarnya margin account ksduanya dapat dilihat pada tabel 2.
pada saat kontrak ditutup, yang disebut
Tabel 2. Perbedaan Features antara Forward dan Futures
Forward Futures
e  Kontrak dibuat secara tailor made e Kontrak dilaksanakan melalui  exchange's

e  Kontrak forward tidak terstandarisasi
e Umumnya hanya terdapat
delivery date

periode kontrak
e Umunya terjadi delivery berupa cash
settlement pada saat berkahir kontrak

satu .

o Settlement d’laksanakan pada akhir .

clearing house

Kontrak versifat standar

Terdapat beberapa delivery date dalam  satu
rentang waktu

Settlement  dilaksanakan secara harian melalui
mekanisme margin trading

Kontrak umumnya diakhiri sebelum maruriry

Sumber. Rambey, Adakah Nilai ‘konomis Produk Fincnsial Derivatif, 1997
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11.6. Options

Kontrak options memberikan hak
(rights)  kepada  pemiliknya  untuk
membeli (call options) atau menjual (pus
options) underlying assets pada harga
tertentu  yang  ditetapkan  sekarang
(strikelexecise price), untuk menyerahkan
pada waktu tertentu dimasa yang akan
datang. Pembeli hak (call dan pur)
dikenakan biaya olch penjual options
yang disebut options premium yang
nilainya relatif kecil dibanding dengan
harga underlying ussets-nya. enjual
option adalah individu yang menjamin
adanya hak bagi pembeli options untuk
membeli atau menjual saham tertentu
pada jumlah, waktu, dan harga yang telah
ditentukan (Tendelilin, 2001).

Kegiatan mengeksekusi kontrak
pada waktu tertentu, disebut meng-
exercise options. Kebanyakan options
dapat di exercise setiap saat sampai
dengan berakhirn: a expiration date, dan
options dengan model seperti ini disebut
dengan American opiions. Semcntara
options yang harya dapat di-exercise

Gambar 1. Long Call Options
o
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Sumber.Sumual (1998)
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pada saat expiration date disebut European
options yang dapat digunakan pada opsi
mata uang (currency option) ataupun opsi
saham (stock option). Secara umum
terdapat dua kategori dalam options, yaitu
put dan call. Sehingga terdapat empat
posisi yang mungkin dalam option, yaitu:
1. long call position (pemegang call
options)
2. short call option (penjual call options)
3. long put position (pemegang put
optioi)
4. short put option (penjual put option)
Pembeli call options—Ilong call
options akan memperoleh keuntungan bila
pada saat dilaksanakan exercise, harga dari
underlying assets-nya melampaui exercise
price sejumlah tertentu, melebihi options
premium yang telah dibayarnya pada saat
menutup kontrak. Sebaliknya, bila harga
underlying assets-nya lebih rendah dari
exercise price, maka call options tersebut
akan beral'hir tampa di exercise, sebab
investor dapat membeli underlying assets
di pasar dengan harga yang lebih murah.
Kondisi ini ditunjukkan dengan, gambar 1.
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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 options, maka
yang bersangkutan menghadapi unlimited
potential loss (secara teoritis), minimal

Gambar 2. Short Call Options

SHORT CAL’L POUSITION

<l L1 S

i
I
'

|
Strike |Prices

Sumber.Sumual (1998)

Dalam kasus put options, pembeli—/long
put options (gambar 3), akan memperoleh
keuntungan jika pada saat dilaksanaken
exercise, harga underlying assets turun
lebih rendah dari exercise price sejumlah
tertentu, melebihi options premium.
Sebaliknya jika harga underlying asset
lebih tinggi dari exercise price maka put
options tersebut tidak akan di-exercise,
sebab investor dapat menjual underlying
assets di pasar dengan harga yang lebih
tinggi. Keuntungan maksimal bagi
pembeli put options  adalah sebesar
selisih antara exercise price dikurangi

&
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potential loss 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 menyerahkan ke pembeli call
options dengan harga murah, yakni senilai
strike price yang ditetapkan dalam kontrak.
Sementara keuntungan maksimal yang
dapat diperolehnya sebatas nilai options
piremium. Hal ini tersaji pada gambar 2.

1 Price of undertyaing instrument

|

options  premium.  Adapun Kerugian
maksimal bagi pembeli put options
terbatas pada options premium yang relatif
kecil  jumlahnya.  Sebaliknya, laba
maksimal bagi penjual put options adalah
seoesar options premium yang
diterimanya. Sementara kerugian maksimal
yang dapat dideritanya adalah sebesai
selisih antara exercise price dikurangi
options premium.
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melindungi diri dari perubahan untuk pasar dan kadang-kadang dapat sangat \-a1u1=h=<:
memenuhi kontrak bisnis yang belum tinggi. e T3

dilakukan secara aktual tetapi akan
dilakukan dimasa yang akan datang.  IL.7. Swaps
2. Kontrak tidak perlu dilaksanakan, jika

sepasang
forward »
penjualan

nilai tukar spot lebih baik, hedger Swaps adulah kesepakatan terbatas tertentu il
tidak terpaku pada options tersebut.  diantara para pihak. untuk saling menukar Syl
Kerugian dcri options, adalah : cash flow dimasa yang akan datang saat ini tacll

berdasarkan suatu formula tertentu yang
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ditetapkan saat ini. Swaps dapat dilihat
sebagai  suatu  porifolio  forwards
contracts.  Swaps memiliki pengertian
yang sama dengan pertukarar (barter),
yakni pertukaran satu sekuritas dengan
sekuritas lainnya atau komoditi satu
dengan komoditi lainnya (Nuraini, 2004).
Swaps  dibedakan  menjadi  empat
kelompok (Pass & Lowes, 1997);
[. Swap produk (product swaps),
mempertukarkan satu produk dengan
produk lainnya.
Swaps  aset perusahaan (business
assets  swaps) dengan menukarkan
aset antar perusahaan .
Swaps tingkat bunga (interest rate
swaps), pada hutang finansia! antara
perusahaan yang memiliki hutang
dengan bunga mengambang dengan
perusahaan yang memilki hutang
dengan bunga tetap (fixed rate).
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 market
ddiikuti penjualan dan pembelian
valuta asing yang sama di forward
markel. Kedua, (swaps forward),
sepasang  kontrak  valuta  asing
Jorward yang meliputi pembelian dan
penjualan forward mata uang asing
tertentu yang jatuh temponya berbeda.
Swaps  yang sering digunakan
saat ini merupakan perjanjian antara dua
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pihak untuk saling memirjamkan sejumlah
uang erientu, yang akan dibayar secara
berkala selama periode tertentu dimasa
yarg akan datang, sesuai dengan tingkat
suku bunga tertentv atau sesuai dengan
kurs mata vang tertentu. Tujuan swaps
mata uang untuk meminimumkan risiko
kerugian dari perubahan kurs mata uang
asing bagi perusahaan-perusahaan yang
melakukan perdagangan internasional.

IL.8. Risiko dan Pengelola Risiko

Segala tindakan manajemen
seharusnya memaksimumkan nilai
perusahan. Nilai perusahaan apabila diukur
dengan  menggunakan  konsep nilai
intrinsik, maka upaya untuk
memaksimumkannya dapat dengan
meningkatkan expected cashflow atau
menurunkan tingkat diskonto. Dengan
demikian meskipun perusahaan
menghadapi  risk  exposure maka ini
merupaken  necessary  conditions dan
bukannya  sufficient  condition bagi
perusahaan  untuk  mengelola risiko
tersebut.  Berdasarkan teori portfolio,
perusahaan tidak mungkin meminimalisasi
tingkat diskonto karena risiko keuangan
adalah diversifiable risk dan bukannya
systematic risk.

Penggunaan  instrumen derivaitf,
seperti yang telah diutarakan sebelumnya
menimbulkan perdebatan akan manfaat
ataupun  risiko  yang terkandung di
dalamnya. Namun sekali lagi, pada
dasarnya derivatif merupakan instrumen
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yang bergantung pada bagaimana Kkita
mengelola dan mengendalikannya. Secara
umum kerugian yang ditimbulkan oleh
transaksi derivatit letih dikarenakan
kurang baiknya pengelolaan transaksi
derivatif. Faktor-‘aktor yang diduga
menjadi penyebab kerugian transaksi
derivatif adalah pengawasan yang ‘idak
mencukupi, risiko yang terlalu tinggi
relatif terhadap modal, masalah dengan
model dan asumsi yang digunakan, teknik
hedging yang tidak memadai dan
penipuan (fraud).

Peter Drucker (Dewo, 19997)
menyatakan bahwa ‘if you want 1o
manage it, you must measure it”. Artinyd
resiko nenggunaan instrumen derivatif
dapat dekelola dan dikendalikan jika kita
dapat mengenal dan mengukur resiko
yang ditimbulkannya. Untuk dapat
mengukur kita harus mengenali cerlebih
dahulu wujud risiko tersebut. Untuk itu
ada lima pertanyaan vang harus dijawab
dalam mengelola risiko keuangan; risiko
keuangan apa yang akan dikelola, apa
tujuan pengelolaan tersebut, bagaimana
cara mencapainya, sempai seberapa besar
toleransi atas risiko dan bagaimana hasil
akhir atau kinerja dapat dirumuskan.

Futures dan Options
memungkinkan terbentuknya mekanisme
transformasi risiko (risk shifiing) yang
efisien dari  hedger yang  ingin
menghindarinya (risk avoider) kepada
spekulator yang tertarik untuk menerima
risiko tersebut (risk taker), dan Karenanya
masyarakat secara keseluruhan akan
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diuntungken.  Walupun  hedging  dapat
meminimalkan  price  risk,  namun
sebenarnya price risk tersebut tidak lenyap
tetapi sekedar ditransfer kepada pelaku
pasar lainny~, yakni spekulator.

Spekulator juga membantu dalam
mempengaruhi harga futures sehingga
harga lebih mencerminkan secara tepat
nilai ekonomis dari underlying assets-nya.
Hal inilah yang dikenal dengan price
discovery. Dengan berperannya spekulator.
diharapkan harga pasar dapat
merefleksikan seluruh informasi yang
tersedia (informationally efficient).

Risiko keuangan dapat dibagi
menjadi 3 exposure; economic exposure,
translation exposure, dan (transaction
exposure. Economic exposure untuk setiap
industri tidak harus sama. Untuk industri
perbarkan berupa perubahan tingkat suku
bunga. Transaction exposure terjadi pada
sektor riel berupa perubahan nilai tukar
mata rang sehingga  menggangu
kemampuan daya saing dan translation
exposure timbul karena adanya translasi
aktiva dan kewajiban di luar negeri ke
dalam mata uang negara dimana
perusahaan induk berada untuk tujuan
pelaporan akuntansi. Risiko-risiko tersebut
ada yang terefleksi dalam laporan
keuangan tetapi banyak juga yang off-
balance sheet. Kemudian risiko tersebut
dihadapkar dengan shareholder value
yang diwakili variabel nilai perusahaan.

Rahl dan Beder (1994) dari dari
Capital ~ Market  Advisorys, Inc.,
mengembangkan beberapa langkah
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pengelolaan risiko yang perlu
diperhatikan ~ pemakai akhir  dalam
menggunakan derivaitf.

Pertama, perusahaan yang
melakukan transaksi derivatif, harus
memastikan bahwa dewan direksi dan
manajemen Senior memahami, mampu
mengelola dan mengendalikan derivatif.
Kenyataannya, banyak dewan direksi dan
manajemen Senior yang tidak menguasi
derivatif, sehingga mereka banyak
mendelegasikan  fungsi pengendalian
mereka ke tingkat manajemen yang lebih
rendah. Partisipasi aktif dari manajemen
puncak bisa dikatakan merupakan faktor
terpenting  dalam pengelolaan  risiko,
karena bagaimanapun baiknya faktor
lainnya tampa keikutsertaan manajemen
puncak, faktor tersebut menjadi percuma.
Dengan persetujuan  dari manajemen
puncak, suatu perusahaan harus memiliki
strategi/kebijakan tertulis yang jelas
mengenai penggunaan derivatif sehingga
dapat digunakan sebagai acuan dalam
melakukan transaksi derivatif.

Kedua, perusahaan juga harus
memastikan pihak yang
bertanggungjawab  (accountable)  atas
setiap transaksi derivatif. Dengan adanya
tanggungjawab yang jelas, maka pihak
vang bertanggungjawab akan lebih hati-
hati dalam melakukan transaksi derivatif
dan pengawasan dari manajemen puncak
terhadap pihak tersebut dapat dilakukan
dengan lebih mudah.

Ketiga, melakukan andit atau
senilaian  komprehensif  yang sejujur-

jujurnya mengenai bagaimana praktek
pengelolaan risiko perusahaan
dibandingkan dengan praktek terbaik yang
sekarang berlaku, sehingga diharapkan
dapat diidentifikasi kelemahan dan dapat
dilakukan ~perbailian untuk menutupi
kelernahan tersebut.

Keempat, bagi perusahaan yang
banyak menggunakan derivatif, ada
baiknya  menciptakan  sautu fungsi
pengawasan risiko. dimana fungsi ini
bebas dari manajemen lini.
Tanggungjawab fungsi ini harus secara
reguler menilai metodologi, model, dan
asumsi vang digunakan untuk mengukur
dan membatasi risiko yang mungkin
timbul dari berbagai transaksi keuangan
yang dilakukan perusahaan. Selain itu
fungsi  lainnya  adalah memastikan
integritas mark 1o market model. Peranan
lain dari fungsi pengawasan adalah
melakukan stress testing atau melakukan
analisa  sensitivitas transaksi terhadap
transaksi derivatif, mulai dari skenario
yang paling pesimis hingga optimis.
Berbagai skenario dari kondisi pasar
dianalisis dampaknya terhadap gap besar,
volatilitas, likuiditas, credit exhaustion,
dan berbagai pengukur lainnya dari risiko
yang dihadapi perusahaan.  Analisa
sensitivitas selain dilakukan terhadap
perubahan pasar juga dilakukan terhadap
jeris model dan asumsi yang digunakan
dalam melakukan transaksi derivatif.

Kelima, Untuk mengetahui
seberapa jauh exposure dari derivatif,
maka perusahaan secara teratur harus

142

% Repository University Of Riau

PERPUSTRKARAND UNIVERSITARS RIAU
http://repository.unri,.ac.id/

isi

ng

ng

11t

di



&

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

menyatakan semuu trarsaksi kcuangan
dalam nilai pasar (mark to market).
Dengan melakukan mark to market, maka
perusahaan dapat mengetahui berapa
persentase  portfolio keuangan yang
mengalami penurunan nilai, bagaimana
distribusi portfolio berubah dari waktu ke
waktu, bagaimana perubahan tersebut
berkaitan dengan risiko kredit dan pasar.

Keenam, untuk mengurani risiko
likuiditas, perusabaan harus memiliki
cadangan yang cukup. Salah satu cara
untuk menentukan cukup tidaknya
cadangan yang dimiiiki pernsahaan
adalah dengan melihat nilai pasar
kekayaan dan kewajiban  keuangan
perusahaan (dilaxukan dengan mark to
market). Posisi kewaijiban perusahaan
yang jauh melebini kekayaan perusahaan
mengindikasikan periunya peningkatan
caaangan untuk menghincari hal-hal yang
tidak diinginkan.

Ketujuh, pcrusahaan perlu
menciptakan strukinr pembatas risiko
yang memadai dan memastikan bahwa
pembatasan tersebut  ditinjau  secara
reguler. Pembatasan tersebut mencakup
pembatasan risiko kredit, pembatasan
risiko pasar, pembatasan basis atau
mismatch. Pembatasan kredit harus
merefleksikan kredibilitas dan credit
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 dihadapi
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perusahaan.  Pembatasan  basis  atau
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  stress
testing dan mark to market  model,
perusahaan sebaiknya mengembangkan
suatu sistem yang dapat memberikan
peringatan  awal atas  kemungkinan
terjadinya  peruvahan di pasar yang
memerlukar adarya penilaian kembali
terhadap kebijakan, prosedur, asumsi,
model, dan pembatasan yang selama ini
diterapkan perusahaan. Dengan adanya
peringatan awal ini maka perusahaan dapat
mengantisipasi dan melakukan perubahan
strategi yang sesuai dengan antisipasi
perusahaan.

ill. KESIMPULAN

Instrumen derivatif seperti halnya
instrumen  keuangan pada dasarnya
mengandung risiko dan manfaat yang
beriringan. Artinya bergantung
pengelolaan dan perlakuannya. Instrumen
derivatif memberikan nilai ekonomis bagi
masyarakat, terutama jika dikaitkan dengan
fungsinya sebagai lindung nilai atau
hedging yang memberikan tekanan atas
potensi risiko yang terjadi di masa depan
akibat munculnya ketidakpastian akibat
masa yang panjang. Setidaknya produk

143

http://repository.unri,.ac.id/

Jurnal Al-Igti

derivatif men
mengalokasik
discover
Keber
yang meng
kekhawatiran,
bahwa Ins

mendapat
sebagaimana
ditimbulkann;
kerugian ya
derivatif pada
oleh  kuramg

dilakukan.

kapabilitas m
serta lemals
teknik vang
putusan peng
Walaupun

menghindan

dapat digun
oleh para spx
sSum games n
berlaku bul
instrumen Im
masyarakat. ¢
oleh seluruh §
transaksi ters

P-odu
produk  fin
sehingga me
seksama das

agar terhinda
besar. Namus
tidak dapat &
8 langkah




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

derivatif memberikan kesempatan untuk
mengalokasikan  risiko  dan  price
discovery.

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

Produk  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 dipelajari. Setidaknya terdapat
8 langkah yang perlu dilak: kan guna
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menghindari  risiko  derivatif tersebut,
dimulai dari pemahaman direksi atas
produk  derivatif = agar  terciptanya

pengendalian, hingga penciptaan guidance
yang menjadi rambu bagi perusahaan
dalam nienggunakan instrumen derivatif
hingga kepengujian yang dilakukan secara
frekwensi atas operasi, asumsi, metodologi
dan teknik yang digunakan dalam mebuat
putusan atas instrumen derivatif,
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