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1.1 Latar Belakang

Dewasa ini investas adalah cara untuk menjaga kekayaan yang dimiliki
dan menghasilkan keuntungan. Salah satu ciri dari era globalisasi saat ini yaitu
dengan adanya perdagangan bebas dan teknologi yang serba canggih. Hal tersebut
membuka peluang ekonomi serta menjadi sebuah aat untuk memberikan
informasi  bagi pemerintah, pengusaha, maupun masyarakat umum dalam
mengembangkan bisnis dan mendapatkan informasi untuk berinvestasi melalui
mediainternet.

Investass sendiri merupakan suatu bisnis yang memiliki risiko.
Diversifikas portofolio secara internasional merupakan pilihan  untuk
meminimalisasi tingkat risiko yang akan dihadapi olen investor. Perbedaan
kondisi perekonomian di suatu negara dapat menyebarkan tingkat risiko sehingga
memperkecil tingkat volatilitas return portofolio.

Bagi tipe investor yang menghindari risiko, menggunakan diversifikasi
portofolio internasional tidaklah cukup. Diversifikas internasiona hanyalah
untuk mengurangi risiko non-systematic, tapi risiko pasar (systematic risk) masih
tetap ada. Perlu suatu instrument untuk mengurangi risiko pasar dengan

menambahkan kontrak derivative sebagai instrument lindung nilai (hedging).



Lindung nilai (hedging) untuk mengurangi kemungkinan kerugian
merupakan salah satu kebutuhan dasar dari para investor dalam melakukan
perdagangan di pasar keuangan. Namun, dalam pasar keuangan tersebut, aktifitas
lindung nilai (hedging) bukan merupakan hal yang mudah untuk diterapkan dan
mampu diperoleh hasilnya oleh parainvestor.

Hull (2008:45) menyebutkan bahwa lindung nilai yang sempurna adal ah
dengan mengeliminasi semua risiko, namun lindung nilai yang sempurna (perfect
hedging) merupakan hal yang sangat jarang. Kontrak derivative digunakan dengan
harapan dapat mendekatkan pada kondisi lindung nilai yang sesempurna mungkin,
sehingga nantinya diharapkan imbal hasil yang diperoleh dapat sesuai dengan
imbal hasil yang telah diperkirakan.

Berbagal instrumen derivative dapat digunakan sebagai alat lindung nilai
(hedging), diantaranya berupa kontrak futures, forward, option, dan swaps.
Instrument derivative yang sudah diterbitkan dan banyak digunakan adalah
kontrak futures, baik itu kontrak futures pada instrument keuangan seperti saham,
maupun pada instrument komoditi.

Kontrak futures merupakan salah satu dari instrumen derivative yang bisa
digunakan oleh para investor untuk tujuan lindung nilai (hedging) yang berkaitan
pula dengan ukuran portofolio mereka. Untuk mendapatkan keuntungan dari
aktifitas lindung nilai (hedging) para investor harus memutuskan beberapa hal,
antara lain i) kontrak futures mana yang akan digunakan; ii) jumlah kontrak
futures yang akan digunakan atau hedge ratio; iii) durasi dari lindung nilai (the

hedging duration).



Hull (2008:21) menyebutkan bahwa kontrak futures merupakan sebuah
perjanjian untuk membeli atau menjual aset pada suatu periode tertentu di masa
yang akan datang. Harga pada sebuah kontrak futures akan berlawanan dengan
harga pasar spot, biasanya harga dapat cenderung lebih tinggi atau lebih rendah
dari harga pada pasar spot. Kontrak futures digunakan dengan harapan dapat
melakukan pencegahan risiko terhadap pergerakan harga pasar spot yang
diinginkan.

Hull (2008:25) juga menyebutkan bahwa selama masa pencapaian periode
delivery, harga dari sebuah kontrak futures akan mendekati/hampir mendekati
(covergance) dari harga spot atas underlying asetnya. Saat harga futures melebihi
harga spot, para trader akan mencoba untuk memanfaatkan peluang abitrase ini
hingga pada akhirnya harga dari futures akan jatuh. Demikian juga sebaliknya,
ketika harga futures berada dibawah harga spot maka investor akan mengambil
peluang ini untuk menaikan aset mereka dengan membeli kontrak futures hingga
menunggu jatuh tempo (delivery), sehingga harga futures akan cenderung naik
mendekati harga spot-nya. Dua hal ini menunjukan bahwa harga futures akan
mendekati atau sangat mendekati harga spot-nya selama periode delivery.

Lindung nilai (hedging) dapat diterapkan baik untuk instrumen keuangan
maupun instrument komoditi. Lindung nilai pada instrument keuangan dapat
menggunakan kontrak futures indeks seperti saham, sedangkan pada instrumen
komoditi di duniatelah ada kontrak futures untuk berbagai komoditi seperti Emas,

Minyak, Kopi, Gula, dan Tembaga.



Semenjak awal kemunculannya, futures memperlihatkan perkembangan
yang sangat cepat di berbagai pasar keuangan, namun dibalik perkembangan yang
sangat cepat tersebut futures memiliki keterbatasan. Di kebanyakan pasar
keuangan yang berkembang tidaklah mudah ditemui kontrak futures yang dapat
dBISTsuakan dengan keinginan lindung nilai (hedging) dari investor. Meskipun
index futures contract diperdagangkan di hampir setiap pasar derivative, single
stock futures, interest rate futures, futures on durables dan pasar lainnya, namun
perdagangan kontrak futures sendiri tidaklah begitu aktif. Jadi, isu pertama bagi
investor adalah menentukan kontrak futures mana yang akan digunakan untuk
tujuan lindung nilai (hedging) dan menentukan tingkat efektivitas dari kontrak
futures tersebut.

Setelah kontrak yang diinginkan telah dipilih muncul isu kedua, yakni
investor harus memutuskan proporsi dari kontrak tersebut atau hedge ratio.
Beberapa pendekatan dapat digunakan untuk mendapatkan hedge ratio yang
optimal. Pendekatan seperti naive hedging, OLS, ARCH, GARCH, MEG, M-
MEG dan beberapa pendekatan lainnya bisa digunakan oleh investor.

Meskipun dua isu awa telah mampu diputuskan, para investor kembali
harus memutuskan isu ketiga yakni durasi dari lindung nilai (heding) itu sendiri
atau the length of hedging duration. Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan
bahwa the length of hedging period mempengaruhi efektivitas dari lindung nilai
(hedging).

Pasar futures merupakan alternatif pasar yang dapat dimanfaatkan untuk

mengubah tingkat risiko suatu aktiva pada saat diperoleh suatu informasi baru.



Kecepatan dalam mengubah posisi saat informasi baru diperoleh dibutuhkan
untuk mencapai tujuan investasi dengan lebih efisien. Kecepatan ini tercermin
pada pasar futures dengan pertimbangan likuiditas, biaya transaksi, kecepatan
pel aksanaan, dan leverage, sehingga pengubahan portofolio dengan menggunakan
futures akan lebih mudah dan murah dibandingkan dengan pasar tunai (Fabozzi,
2000:413). Lindung nilai dapat diterapkan baik untuk instrumen keuangan
maupun instrumen komoditi. Pada lindung nilai instrumen keuangan bisa
mengunakan kontrak futures indeks, seperti di pasar futures Indonesia telah ada
Indeks LQ45 futures, sedangkan pada instrumen komoditi, di Indonesia telah ada
kontrak futures emas, kontrak futures olein, kontrak gulir emas, dan kontrak gulir
indeks emas yang diselenggarakan oleh Bursa Berjangka Jakarta (BBJ).

Penelitian ini akan mengkaji isu pertama dan kedua yakni tingkat
efektivitas kontrak futures dikaitkan dengan penentuan rasio hedge dari proses
lindung nilai (hedging). Hal tersebut dilakukan dengan cara menganalisis serta
membandingkan efektivitas lindung nilai (hedging) dari TURKDEX-BIST 30
Index Futures Contract dan TURKDEX-BIST 100 Index Futures Contract yang
diperdagangkan di Turkish Derivatives Exchange (TURKDEX). Efektivitas
lindung nilai (hedging) dari TURKDEX-BIST 30 Index Futures Contract dan
TURKDEX-BIST 100 Index Futures Contract akan dianadlisa dengan BIST
Securities Investment Trust yang diperdagangkan di Borsa Istanbul. Alasan
memilih BIST Securities Investment Trust adalah dengan asumsi bahwa BIST
Securities Investment Trust dapat meminimumkan risiko dikarenakan BIST

Securities Investment Trust merupakan indeks yang dikelola oleh managemen



profesional sehingga minimun dalam risiko tidak sistematis namun tetap menjadi
sasaran risiko sistematis. Jika asumsi ini diterima, maka setelah aktivitas lindung
nilai (hedging) setiap pengurangan ukuran risiko pada BIST Securities Investment
Trust akan memunculkan efektivitas pada TURKDEX-BIST 30 Index Futures
Contract dan TURKDEX-BIST 100 Index Futures Contract melawan risiko
sistematis atau risiko pasar.

Alasan penulis memilih melakukan penelitian di Turkish Derivatives
Exchange (TURKDEX) karena penulis kesulitan menperoleh data perdagangan
derivatif di Indonesia selain alasan tersebut penulis tertarik dengan pasar derivatif
Turki dikarenakan menurut data dari Futures Industry Association (FIA),
TURKDEX berhasil menjadi salah satu futures exchange dengan pertumbuhan
tercepat didunia sgjak dibuka pada tahun 2005. Beberapa kelebihan TURKDEX
seperti sistem pengawasan yang di desain dan dikembangkan oleh TURKDEX
yakni V-OBSERVER, memberikan monitoring yang real time. V-OBSERVER
mendeteksi adanya perdagangan yang abnormal dengan tujuan memberikan
keamanan dan kenyamanan serta menciptakan lingkungan perdagangan yang fair.

Produk TURKDEX yakni TURKDEX-BIST 30 Index Futures Contract
dan TURKDEX-BIST 100 Index Futures Contract, yang digunakan dalam
penelitian ini belakangan menjadi salah satu produk finansial yang paling liquid di
Turki. TURKDEX BIST-30 Index futures contract dan TURKDEX-BIST 100
Index Futures Contract juga mampu menarik berbagal investor asing maupun
domestik untuk melakukan investasi di Turki maupun melakukan aktifitas lindung

nilai (hedging) mereka.



Tingginya volume perdagangan dari BIST-30 Index futures contract dan
BIST 100 Index Futures Contract yakni rata-rata mencapai 1 triliun USD per hari

tentu menjadi dayatarik sendiri bagi parainvestor asing.
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Gambar 1.1
Volume Perdagangan TURKDEX Futures Contract berdasarkan jumlah
kontrak yang diperdagangkan
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Gambar 1.2
VVolume Perdagangan
TURKDEX Futures Contract dalam USD
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Gambar 1.3
Daily Average Trading Value TURKDEX Futures Contract

Pertumbuhan yang begitu cepat pada TURKDEX BIST-30 index futures
contract dan TURKDEX-BIST 100 Index Futures Contract juga diimbangi
dengan penerapan sistem keamanan dan regulasi yang efektif pula. TURKDEX
menerapkan No-Action Letter dari CFTC. Sehingga, investor dari Amerika Serikat
dapat berdagang secara bebas pada TURKDEX BIST-30 index futures contract
dan TURKDEX-BIST 100 Index Futures Contract.

Pada tahun 2012 Turkish Derivatives Exchange (TURKDEX) menempati
urutan ke-30 Top Derivatives Exchanges dunia yang dilansir olen Futures

Industry Association (FIA) berdasar pada jumlah kontrak yang diperdagangkan.



Investors' Share of TurkDEX ISE-30 Futures
(Open Interest, 29.12.2011)
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Gambar 1.4
Investor Share TURKDEX BIST-30 I ndex Futures Contract
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Gambar 1.5

Top 30 Derivatives Exchange tahun 2012, TURKDEX berada di posisi 30



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan diatas, maka
permasalahan yang dapat dirumuskan adalah bagaimanakah perbandingan
efektivitas lindung nilai pada TURKDEX-BIST 30 Index Futures Contract dan

TURKDEX-BIST 100 Index Futures Contract 7

1.3 Batasan Masalah

Dalam lebih memfokuskan pembahasan dalam penelitian ini, akan dibuat
beberapa batasan masalah, sebagai berikut:

Penelitian ini bertujuan untuk mengukur efektivitas lindung nilai (hedging)
dari TURKDEX-BIST 30 Index Futures Contract dan TURKDEX-BIST 100
Index Futures Contract terhadap komponen BIST Securities Investment Trust.
Anadlisis di didesain untuk membandingkan efektivitas lindung nilai (hedging)
harian dengan periode waktu Januari 2012 sampai Agustus 2013. Penelitian ini
membandingkan efektivitas periode lindung nilai (hedging) dari TURKDEX-
BIST 30 Index Futures Contract dan TURKDEX-BIST 100 Index Futures

Contract sebagai salah satu pertimbangan meminimalisasi risiko.

1.4 Keadlian Penedlitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengukur efektivitas lindung nilai (hedging)
dari TURKDEX-BIST 30 Index Futures Contract dan TURKDEX-BIST 100
Index Futures Contract terhadap komponen BIST Securities Investment Trust.

Anaisis di disain untuk membandingkan efektivitas lindung nilai (hedging) dari
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kedua kontrak futures tersebut. Penelitian ini membandingkan efektivitas periode
lindung nilai (hedging) harian yang sudah pernah digunakan sebelumnya, namun
seperti yang sudah di jelaskan sebelumnya penelitian ini mengambil TURKDEX-
BIST 30 Index Futures Contract dan TURKDEX-BIST 100 Index Futures
Contract yang diperdagangkan di Turkish Derivatives Exchange (TURKDEX)
dengan periode waktu Januari 2012 sampai Agustus 2013. Beberapa penelitian

sebelumnya dapat dilihat pada bab 2 dalam tinjauan pustaka.

1.5. Tujuan Pendlitian

Tujuan dari penditian ini adalah mengukur dan membandingkan
efektivitas lindung nilai (hedging) dari TURKDEX-BIST 30 Index Futures
Contract dan TURKDEX-BIST 100 Index Futures Contract terhadap index BIST
Securities Investment Trust. Penelitian ini akan mengukur serta membandingkan
efektivitas lindung nilai dari TURKDEX-BIST 30 Index Futures dan TURKDEX-
BIST 100 Index Futures Contract dengan periode waktu Januari 2012 sampai

Aqgustus 2013.
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1.6 Manfaat Penditian

Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Bagi Akademisi
1) Menjadi salah satu referensi untuk pihak akademisi dalam
pengembangan ilmu.
2) Menjadi bahan motivas dan memberikan inspirasi untuk

penelitian-penelitian selanjutnya.

b. Bagi Praktisi
1) Memberikan masukan dan informasi bagi investor yang ingin
mel akukan aktivitas lindung nilai (hedging)
2) Menjadi bahan pertimbangan untuk melakukan pengambilan
keputusan yang baik dalam berinvestass dan sebagai sarana

mengurangi risiko.

c. Bagi Pendliti
1) Memberikan dan menambah wawasan serta pengetahuan
kepada para peneliti sehingga dapat di jadikan moda dimasa
yang akan datang.

2) Parapendliti dapat menerapkan hedging dalam dunia nyata.
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1.7 Sistematika Penulisan

BAB 1

BAB Il

BAB Il

BAB IV

BABV

PENDAHULUAN

Bab ini terdiri dari pendahuluan, latar belakang
masalah, rumusan masalah, batasan penelitian,
keasian penelitian, tujuan penelitian, manfaat
penelitian dan sistematika penulisan.

TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini beris teori-teori yang dapat digunakan
sebagal dasar penelitian, landasan teori dan hasil
penelitian sebelumnya.

METODE PENELITIAN

Bab ini terdiri dari jenis dan sumber data,
operasiona variabel, sampel, metode pengumpulan
data dan teknik analisis data.

ANALISISDATA DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini data telah dikumpulkan kemudian di
analisis sesuai dengan tujuan penelitian yang
menggunakan alat analisis yang telah ditentukan.
KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini merupakan penutup yang memuat
kesimpulan dan saran dari hasil. Diharapkan dapat
berguna bagi pihak yang berkepentingan dan saran

untuk penelitian selanjutnya
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