BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Hedging atau L indung Nilai

Hull (2008: 45) menyebutkan bahwa lindung nilahg sempurna adalah
dengan mengeleminasi semua risiko, napenfiect hedgingnerupakan hal yang
sangat jarang sekali adanya. Penggunaan komkeaivative diharapkan dapat
mendekatkan pada kondisi lindung nilai yang sesengumungkin sehingga
nantinya diharapkan imbal hasil yang diperoleh taeauai dengan imbal hasil

yang telah diperkirakarexpected retum

Menurut Madura (2000: 27%)edging adalah tindakan yang dilakukan
untuk melindungi sebuah perusahaan daposurgerhadap nilai tukaExposure
terhadap fluktuasi nilai tukar adalah sejauh masebuah perusahaan dapat

dipengaruhi oleh fluktuasi nilai tukar.

Menurut Faisal (2001: 8hedgingadalah suatu tindakan melindungi
perusahaan untuk menghindari atau mengurangi rkekogian atas valuta asing
sebagai akibat dari terjadinya transaksi bisnisscufaan dapat melakukan
penjualan atau pembelian sejumlah mata uang, unarghindari risiko kerugian
akibat selisih kurs yang terjadi karena adanyasafsi bisnis yang dilakukan

perusahaan tersebut .

11



Menurut Shapiro (1998: 144)hedgingdalam definisi di atas merupakan
sebuah bagian dacurrency exposurgang berarti menentukan sebuah pengganti
kerugian kurs mata uang, misalnya kerugian atawntkegan pada nilai asal
currency exposureebenarnya dapat disamakan dengan keuntungakeatagian
nilai tukar mata uang padeurrency hedgeMenurut Roger (2000)Hedging
adalah membeli dan menjual kontrak berjangka uménutupi risiko atas
perubahan harga di passpot (fisik). Menurut Eiteman (2004: 171-17#edge
merupakan pembelian suatu kontrak (termafwkard exchangeatau barang
nyata yang nilainya akan meningkat dan kerugianjdtuhnya nilai tersebut dari
kontrak lain atau barang nyata. Pelddadgingberusaha melindungi pemilik dari

kerugian.

Dalam setiap kegiatan perdagangan suatu perusaha#adi sektor privat
maupun sektor publik selalu mengharapkan keuntyngamun di sisi lain
perusahaan tersebut juga dihadapkan kepada risikkmin yang selalu melekat
dalam kegiatan usahanya. Risiko umumnya berasalaléirat perubahan harga
barang, perubahan kurs mata uang, suku bungasiidfia lain sebagainya. Untuk
melindungi pengusaha dari risiko tersebut dapakdkan melalui penerapan
strategi lindung nilait{edging di bursa berjangka. Lindung nilai dilakukan agar
risiko tersebut dapat dialihkantrgnsfer of risk kepada investor yang

mengharapkan keuntungan dari perubahan harga sh berjangka.

Hedgingadalah suatu kegiatan pengambilan posisi di gesgngka yang
berlawanan dengan posisinya di pasar fisik, denge@mgambil posisi yang

berlawanan antara pasar berjangka dan pasar figka rkerugian yang timbul
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akibat adanya fluktuasi harga di pasar fisik dapktirangi dengan keuntungan

yang diperoleh di pasar berjangka, atau sebaliknya.

Hedging sangat bermanfaat bagi perusahaan atau negaranyamgiki
usaha dan sering bertransaksi yang berkaitan desaganbunga atau nilai tukar.
Jika perusahaan mempunyai hutang dalam valuta adany suku bunga
mengambang, mereka pasti akan terpengaruh menghadip bunga yang

cenderung naik dan nilai tukar berfluktuatif.

Kebutuhan hedgingjuga dirasakan semakin besar khususnya oleh
perusahaan-perusahaan umum yang kerap melakukporelen imporHedging
juga dapat mengurangi kemungkinan bangkrut, meRinkgn perusahaan untuk
mendapatkan kredit dari kreditor dengan lebih mudaénjalin kerjasama yang
lebih baik dengan pemasok, dan memungkinkan pesmasabintuk mendapatkan
pinjaman dengan suku bunga yang lebih rendah kargka yang dirasakan oleh

pemberi pinjaman lebih rendah.

Hedging juga dapat memungkinkan perusahaan atau negdekupe
hedging untuk mampu meramalkan pengeluaran dan penerirkagandi masa
depan dengan lebih akurat, sehingga dapat memggrtmalitas dari keputusan

penganggaran kas (Weston dan Copeland, 1995).
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2.1.2 Hedging Komoditi

Dalam setiap kegiatan perdagangan pengusaha selahgharapkan
keuntungan, akan tetapi juga dihadapkan kepadkoriserugian yang selalu
melekat dalam kegiatan usahanya. Risiko umumnyashedari akibat perubahan
harga barang, perubahan kurs mata uang, suku baflgai dan lain sebagainya.
Untuk melindungi pengusaha dari risiko tersebutatlagilakukan melalunedging

(lindung nilai) di bursa berjangka.

Lindung nilai dilakukan dengan harapan agar risikesebut dapat di
alihkan (ransfer of risk kepada investor yang mengharapkan keuntungan dari
perubahan harga di bursa berjangkadgingadalah suatu kegiatan pengambilan
posisi di pasar berjangka yang berlawanan dengaisipga di pasar fisik.
Dengan mengambil posisi yang berlawanan antara pagangka dan pasar fisik,
maka kerugian yang timbul akibat adanya fluktuasmigh di pasar fisik dapat

dikurangi dengan keuntungan yang diperoleh di pasgangka, atau sebaliknya.

Hedging bukan kegiatan yang bersifat spekulasi karena kuntu
melakukannya dibutuhkan pengetahuan yang memadaipdéehitungan yang
cermat. Karena itu, sebelum melakukan lindung mkxilu menentukan strategi
yang tepat guna mencegah terjadinya kerugian. Badarnya harga komoditas
primer sering berfluktuasi karena ketergantunganpaga faktor-faktor yang sulit
dikuasai seperti kelainan musim, bencana alam,laiarain. Kegiatan lindung
nilai menggunakan kontrak berjangka, hedger dagatgorangi sekecil mungkin

dampak (risiko) yang diakibatkan gejolak hargaetbus.
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Kontrak berjangka dimanfaatkan oleh produsen kotasduntuk dapat
menjual komoditas yang baru akan mereka panen d&eddulan kemudian pada
harga yang telah dipastikan atau “dikunci” sekargsgpelum panen), dengan
demikian mereka dapat memperoleh jaminan hargagghitidak terpengaruh
oleh kenaikan atau penurunan harga jual di pasei.tManfaat yang sama juga
dapat diperoleh pihak lain seperti eksportir yarrgus melakukan pembelian
komoditas di masa yang akan datang, pada saat haugenuhi kontraknya
dengan pembeli di luar negeri atau pengolah yamgshaelakukan pembelian

komoditas secara berkesinambungan.

Pengertiarhedgingdi pasar komoditas adalah proteksi dari risikaugean
akibat fluktuasi hargaHedgingini dapat dilaksanakan melalui bursa berjangka
dengan membuka kontrak beli atau jual atas suammoBdas sejalan dengan
perdagangan komoditas tersebut di pasar fisik. Pataku hedgingini biasa
disebuthedgeryang terdiri atatiedgerpembeli fiedge lony danhedgerpenjual
(hedge shoit Hedgerpembeli umumnya berencana akan membeli komoditas d
pasar fisik di masa yang akan datang. Untuk mefigduransaksinya dari
fluktuasi misalnya kenaikan harga di masa mendata@ggermembeli kontrak

berjangka saat ini dengan podisiy (beli).

Buying hedge umumnya dilakukan oleh kalangan eksportir, penggun
bahan baku seperti pabrik, dan sebagainya. Furgyderyitama untuk menjaga
kestabilan harga dan kontinuitas pasokan. Sebagdole, misalnya pengusaha
pabrik sirup yang sangat bergantung dengan har¢m ggbagai bahan baku

utama. Bila diperkirakan harga gula akan meningkatka untuk menjaga
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kestabilan anggaran biaya, pengusaha tersebut dapatbuka kontrak beli
komoditas gula berjangka sebagai benekiging Jadi, ketika harga gula naik
kerugian dari transaksi fisik dapat ditutup dengeguntungan dari pasar
berjangka, hal yang sama dapat dilakukan juga mjaaloleh perusahaan
maskapai penerbangan dalam mengatasi lonjakan hahgan bakaavtur ataujet

oil.

Kepastian atas kestabilan harga komponen biayaautainmelalui proses
hedgingakan mempermudah dilaksanakannya manajemen dgeksikeuangan
perusahaanHedger penjual atawshort hedgeadalahhedgeryang akan menjual
komoditas tertentu di pasar fisik di masa yang aftatang. Untuk melindungi
harga penjualan komoditasnydiedger akan membuka kontrak berjangka

sekarang dengan posssiort (jual).

Sellinghedgebiasanya dilakukan oleh para produsen terutame getani
dengan tujuan untuk melindungi dari kemungkinanupeman harga komoditas
pada waktu misalnya panehledging jual ini dapat dimanfaatkan oleh para
pengusaha pertanian atau koperasi-koperasi tamggghpetani tidak mengalami

kerugian pada waktu musim panen akibat turunnygahdirpasar fisik.

Pelakuhedgingini baik hedge longnaupunhedge shortkemudian harus
mengoffset (menutup) kontrak yang telah diambil pada wakturtyadger tadi
mengambil posisi beli di pasar berjangka maka diau$hh menutup transaksi

dengan menjualnya di bursa berjangka, sedangjealyerjual harus menutup
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kontrak dengan posisi beli di pasar berjandgkatures dan forward komoditas

seringkali digunakan untuk memgdgedexposuredaripada harga komoditas.

2.1.3 Future Market

Awalnya, futures marketdigunakan untuk mempertemukan kebutuhan
antara petani dengan pedagang. Ketidakpastian hggan merupakan alasan
utama didirikannya pasdutures Ketika terjadi kelangkaan hasil panen, harga
panen akan menjadi sangat mahal. Ketika hasil pamelmpah, maka harga
panen akan cenderung turun. Kondisi ini akan mempegani dan pedagang
pembeli hasil panen akan mengalami risiko terhddgmakpastian harga hasil

panen.

Untuk mengatasi risiko ketidakpastian harga tarsgietani dan pedagang
bertemu untuk menegosiasikan harga sebelum datarfggny panen. Petani dan
pedagang membuat suatu kontrak berjangka yang disapakati bersama.
Kontrak yang dibuat pada hari itu akan dilaksanakada beberapa waktu
kemudian dan juga pembayarannya ditentukan sesungjath isi dari perjanjian

kontrakfuturestersebut.

Menurut Hull (2008: 3) pasduturestidak hanya dilakukan secara fisik,
namun juga melalui mekanisme elektronik, perdaganggcara elektronik ini
memungkinkan seorangraders untuk masuk ke area perdagangan melalui
perangkat komputer sehingga mempermudah merekanbertdengan banyak

penjual maupun pembeli.
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2.1.4 Futures Contract

Menurut Hull (2008: 1) kontrakutures merupakan sebuah perjanjian
untuk membeli atau menjual aset pada suatu petertlentu di masa yang akan
datang dengan kepastian harga yang telah disepa{a¢iumnya. Harga sebuah
kontrakfuturesakan berlawanan dengan harga pasat harga bisa lebih tinggi
atau lebih rendah. Pada kontrfakuresdiperlukan sejumlaimitial margin, yang

merupakan jumlah nominal uang yang perlu disetn otvestor kepada broker.

Mekanisme futures kontrak adalah pertama kali store menyetor
sejumlah deposit sebagmitial margin dalam melakukan perdagangarures
selanjutnya. Kemudian investor akan melakukan lkbntfutures dengan
memperhatikan aset yang diperdagangkan, ukuranrgtkgnprice limit dan
position limits Nilai dari kontrakfuturesdi masa mendatang dipengaruhi oleh

intrumen induknya yang ada di pasaot

Futures kontrak berbeda dengan kontredeward karena kontrakutures
dapat dieksekusi sebelum tanggal jatuh tempo dec@@mengambil posisi yang
berlawanan sehingga tidak perlu terjadi adassiavery Pada bulan penyelesaian
yang tertera di kontrak tidak lagi dilakukan pem@agan dan harga ditentukan

oleh bursa atas penyelesaian kontrak.

Kontrak dapat diselesaikan dengan tanggal pergialesterdekat atau
yang biasa disebut dengan kontrfakures dekat waktu. Namun, pada kontrak
futuresdiperlukandaily settlementi mana apabila nilai aset investor di bawah

nilai initial margin maka broker akan memberikanargin call pada investor
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tersebut (Madura, 1997: 125). Kontrak dapat diganakaik pada keuangan

maupun komoditi.

Di Amerika Serikat dan di bagian dunia yang l&antrak futuresuntuk
berbagai jenis item secara rutin di jual dan di.kinis kontak tersedia secara
tradisional di bagi menjadi dua kelompok, yaitures komoditas darfutures
keuanganFutureskeuangan, barang yang diperdagangkan adalah esabhdan
seperti saham, obligasi atau mata uamgitures komoditi barang yang

diperdagangkan adalah barang apa saja selainesatdgan.

2.1.5 Futures Contract Commaodities

Komoditi merupakan aset yang pertamakali diperdgkan pada pasar
futures Bursa berjangka komoditi banyak digunakan oldhrigan bisnis sebagai
sarana lindung nilaihedging. Dalam prakteknya bursa berjangka komoditi tidak

hanya digunakan untutedging

Bursafuturestertua adalalChicago Board of Tradgang didirikan pada
tahun 1884 dengan tujuan utama untuk memperdagangkatrak futures
komoditi pertanian. CBOT Qhicago Board of Trade dibentuk oleh para
pengusaha pertanian di Amerika sebagai solusi fatkiasi harga komoditas
biji-bijian (graing. Saat itu diperkenalkan transakirward contract yang

kemudian berkembang menjadi futucestract(kontrak berjangka).

Seorang petani gandum dapat menjual kontrak ggamandum yang
akan dipanennya beberapa bulan kemudian dan mekdagaminan harga yang

akan diterimanya kelak pada saat hasil panen tikana Seorang pedagang
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gandum membeli kontrak yang disepakati dengan pgemdum tersebut untuk
mendapat jaminan bahwa harga tidak akan naik palduwhasil panen kelak
akan dikirimkan. Dari proses kesepakatan kontrakabgka ini, petani gandum
akan terlindungi dari kejatuhan harga dan pedagagagdum terhindar dari

kenaikan harga yang tidak diinginkan.

Secara hukum, penjual kontrak futures berkewajibatuk menyerahkan
obyek kontrak kepada pembeli kontrAkures pada hari penyerahamlglivery
datg. Namun pada kenyataannya banyak kontrak yantugifposisinya sebelum
delivery date sehingga tidak ada penyerahan obyek kontrak (8hd§Q81: 457).
Investor yang melakukan kontrdiktures baik pada posisshort ataulong dapat
menutup kontraknya dengan mengambil posisi yanigwanan dari awal kontrak

sebelumdelivery date

Menurut Madura (2006) korporasi yang memiliki gosierbuka pada
perdagangan bisa mempertimbangkan untuk membeliragnjual kontrak yang
sesuai dengan posisi pada pdetures Dengan demikian, risiko perubahan harga
bisa dihindarkan dengan menggunakan konfinelkrestersebut. Perusahaan yang
akan menjual suatu komoditi, untuk menutup risikknygrunan harga, maka

perusahaan tersebut hendaknya menjual kofutakes (long position).

2.1.6 Forward Contract

Hull (2008: 5) menyatakan kontréérward hampir sama dengan kontrak
futurespada perjanjian untuk membeli atau menjual asda peaktu tertentu di

masa yang akan datang dengan harga yang terteatmaum kontrakfutures
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diperdagangkan pada lantai bursa sedangkan koftralard diperdagangkan
pada pasaiover-the-counter Pasarover-the-counter(OTC) merupakan pasar
perdagangamlternative yang menghubungkadealers melalui jaringan telepon

dan komputer sehingga tidak terjadi pertemuan adcak antardealers

Kontrak forward adalah salah satu alat paling mendasar dan palang
untuk mengelola risiko keuangan. Kontifakward secara legal adalah perjanjian
mengikat antara dua pihak yang meminta penjualenatsu produk di masa yang

akan datang dengan harga yang disetujui padartiari i

Pasal-pasal dalam kontrak meminta satu pihak umietkgirimkan barang
kepada yang lain untuk tanggal tertentu di masg ydan datang, disebut dengan
tanggal penyerahafsettlement date)Pihak lain membayar hardarward yang

sebelumnya telah disetujui dan mengambil bararsgest.

Kontrak forward dapat di beli dan di jual. Pembeli dari kontfakward
memiliki kewajiban untuk memiliki kewajiban untuk emerima pengiriman
tersebut dan membayar untuk barang tersebut, dedpra kontrak forward
memiliki kewajiban untuk melakukan pengiriman daen@rima pembayaran.
Pembeli dari kontrakorward mendapatkan manfaat jika harga meningkat karena
pembeli akan memiliki harga terkunci yang lebihd&m Hal yang sama, penjual

akan menang jika harga turun karena harga jual keml tinggi telah dikunci.

2.1.7 Long Hedges

Investor yang berencana untuk membeli saham dayasg akan datang,

namun investor tersebut ingin memastikan hargamgka investor tersebut harus
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mengambil posisi kontrak beli di masa yang akararmgt sehingga berapapun
harga yang terbentuk pada saat jatuh tempo, investp akan membeli saham
tersebut dengan harga yang telah ditetapkan sebgéuioong hedgesnerupakan
ketetapan perkiraan dahedger ketika mengetahui waktu yang tepat untuk
membeli sejumlah aset dan menginginkan harga yastj di masa yang akan

datang Hull (2008: 47).

2.1.8 Short Hedges

Investor yang berencana untuk membeli saham dampasg akan datang
namun investor tersebut ingin memastikan pendapgtan maka untuk
melindungi nilai portofolionya investor tersebutrisa mengambil posisi kontrak
jual di masa yang akan datang sehingga berapapga fiang terbentuk pada saat
jatuh tempo investor tetap akan menjual sahamletsgengan harga yang telah
ditetapkan sebelumny&hort hedgesnerupakan ketepatan perkiraan degdger
yang telah memiliki sejumlah aset dan mengharapkanjualnya di masa yang
akan datang dengan harga yang telah pasti (HUll3:287). Short hedgeguga
dapat digunakan untuk aset yang tidak dimiliki padat ini, namun akan dimiliki

pada suatu waktu di masa yang akan datang.

2. 2 Pendlitian Terdahulu

Penelitian ini berbeda dengan penelitian yangkdKkan sebelumnya,
Bhargave (2007) meneliti perbandingan rasio yangmab terhadap kontrak
futures pasar komoditagotton (kapas) dansoybean(kedelai). Penelitian ini

menggunakan data dari tahun 1995 hingga 2000, demgaggunakan 10 model
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yang digolongkan dalam tiga kategori yakni metadelisional regresi, metode
regresi yang dimodifikasi, dan modetror-correction Hasil dari penelitian ini
mengidentifikasi bahwa metode regresi yang dimkd#i dan modelerror-
correctionmampu menunjukan efektivitdedgingmenggunakan kontrdiktures

dari komoditi kapascpttor) dan kedelaigoybean

Hasil penelitian Ripple dan Moosa (2004itures hedgindebih efektif
ketika menggunakan nilai yang mendekati akhir lkadatPada penelitian ini data
yang digunakan adalah data harian dan bulanancdade oil futuresdengan
hargaspotnya pada NYMEX untuk mengukur radiedgeselama periode dari 2
Januari 1998 hingga 29 April 2005. Kesimpulan gemnelitian ini menyatakan

bahwa rasidvedgeakan lebih rendah pada nilai yang mendekati addmitrak.

Switzer dan El-Khoury (2006) penelitian ini memaahefisiensi pasar
minyak selama dua dekade terakhir, dan berfokua padode volatilitas ekstrim
di pasar, terutama dari terjadinya perang Irak paalaun 2003 dengan
pembentukan pemerintah baru Irak pada tahun 20@nelian ini juga
menganalisis kinerja model alternatif lindung nikglama periode volatilitas

kondisional yang ekstrim.

Hasil ini konsisten dengan efisiensi pasar, bahkatama episode
volatilitas kondisional yang ekstrim. Harga minyaientah kontrak berjangka
berperilaku sebagai prediktor objektif tentang hagotmasa depan, di samping

itu, kointegrasi hubungan antafatures dan spot konsisten dengan efisiensi.
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Univariat GARCH modeldistribusi spot dan futures mengungkapkan bukti

ketekunan jangka panjang volatilitas ddunsteringvolatilitas.

Model GJR-GARCH ketika diperiksa, ditemukan jugaadenetrisan
volatilitas yang signifikan dalafuturesdanspot Asimetri tersebut digabungkan
dalam suatu GARCH asimetris Modkedging multivariatyang diperkirakan
untuk pertama kalinya, untuk kontrak berjangka mlkay Dari uji sampel
menunjukkan superioritas ini relatif untuk modeteshatif, termasuk model

Bivarian GARCH simetris.

Tabel 1
Penelitian Terdahulu
No Peneliti Judul penelitian  Hasil penélitian
1. Vivek Bhargave = Determining the Metode regres
(2007) optimal Hedge yang dimodifikasi
Ratio: Evidence dan modekrror-
from Cotton and correctionmampu
Soybean Markets menunjukan
efektivitashedging
menggunakan
kontrakfuturesdari
komoditi kapas dan
kedelai.
2. Ripple and Moosa Futures Maturity =~ Rasiohedgeakan
(2004) and Hedging lebih rendah pada
Effectiveness: nilai yang
The Case of Oil mendekati akhir
Futures kontrak.
3. Switzer dan E- Extreme Volatility Dari uji sampe

Khoury (2006)

Speculative
Efficiency, and the
Hedging

menunjukkan
model superioritas
untuk model

Effectiveness of the alternatif, termasuk

Oil Futures
Markets.

model Bivarian
GARCH simetris.
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Tabel 1

Penelitian Terdahulu (lanjutan)

No Peneliti Judul penedlitian

Hasil penelitian

4. Brajesh Kumar, Hedging
Priyanka Singh, Effectiveness of

Menemukan bahwa
dalam sebagian

dan Ajay Pandey Constant and Time besar kasus, Model

(2008) Varying Hedge
Ratio in Indian
Stock and
Commodity
Futures Market.

5 Wenling Yang M-GARCH Hedg:t
(2001) Ratios and
Hedging
Effectiveness
in Australian

Futures Markets

VAR-MGARCH
rasio waktu lindung
nilai yang
bervariasi
memberikan varian
tertinggi
dibandingkan
dengan lindung
berdasarkan rasio
lindung nilai
konstan.
Menggunakan du
data yaituOrdinary
indexdan SPI
Futuresdi pasar
Australia, rasio
lindung nilai di
hitung dengan
empat model yaitu
OLS, VAR, ECM,
dan M-GARCH.
Penelitian ini
menemukan bahwa
model M-GARCH
memberikan hasil
pengurangan risiko
portofolio terbaik
untukhedging

Sumber : Jurnal Penelitidtedging
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2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis

Penelitian ini akan menganalisis perkiraan rdisidung nilai komoditi
Emas dengan menggunakan empat model yang berb&daQlsS, The VAR
Model, Vector Error Correction Model (VECMjan Multivariate GARCH
kemudian menguji efektivitas dari ke empat modesebut menggunakan data
spot dan futures Emas untuk memperkirakan metode mana yang lebik ba

digunakan sebagai sarana lindung nilai.

Dua set data akan digunakan dalam penelitigruimiuk datain-sample
menggunakan data harian indedot danfutureskomoditi Emas dengan periode
waktu 1 Mei 2009 sampai 31 Desember 2012, alatrof-samplemenggunakan
data harian indekspot dan futures komoditi Emas dengan periode waktu 1

Januari 2013 sampai 28 Maret 2013.

Pertama akan di cari terlebih dahulu optimal hedgé data in sample
indeks spot dan futureskomoditi Emas dengan empat model, yaitu OLS, VAR,
VECM, dan M-GARCH. Setelaloptimal hedgedari masing-masing model

diketahui, dilanjutkan dengan mencari efektivitas thasing-masing model.

Tahap kedua adalah mencaptimal hedgedari dataout of sampleyang
periode datanya cukup singkat yaitu dari 1 Jarsaripai 28 Maret 2013. Setelah
mengetahui jumlaleptimal hedgedari masing-masing model, dilanjutkan dengan
mencari efektivitasiedgingnya. Setelah diketahui hasil dari dua bagian data
lalu dilakukan perbandingan untuk menentukan matehakah yang paling baik

digunakan untuk sarareedging
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