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seatif Sebagai Altemnatif Investasi

NSTRUMEN DERIVATIF
ALTERNATIF INVESTASI

Eka Bertuah®

Abstrak

an  Instrumen  derivatif  bisa
‘sebagai pisau bermata dua. Mala
ma adalah hedging sebagai sarana
§ai mata pisau kedua adalah spekulasi
' sarana  profit secking dengan
i risiko. Transaksi derivatif, yang
dapat menggugah minat investor
; asing untuk bertransaksi di pasar
- mengandung potensi resiko yang
ggi. Diperiukan pemahaman, keahlian
B yang cukup untuk ikut bertransaksi
sen derivatif.

Keywords
genvatif, forward contract, future contract
options, swap

derivatif merupakan sekuritas yang
gng dari dasar lain yang lebih elementer.
s#as derivatif adalah opsi (options), kontrak
/cuture Contracts) dan Swaps. Assets
gbungan dengan derivatif bisa merupakan
§ valas, komoditas, bahkan indeks harga
geks harga saham.

S niversias INDONUSA Esa Unggul
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Apabila seseorang ditanya tentang sekuritas
derivatif. kemungkinan besar banyak orang akan menjawab
tidak tahu atau kalau tahu maka persepsi yang muncul
adalah' negatif. Persepsi negatif ini umumnya timbul karena
pemberitahuan satu sisi tentang kerugian besar yang
dialami banyak perusahaan akibat berkecimpung dalam
dunia sekuritas derivatif. Tidak heran bila sekuritas derivatif
mendapat reputasi buruk.

Ambil contoh Barings, merchant bank tertua asal
Inggris, yang bangkrut oleh karena transaksi denvatif yang
dilakukan oleh General Manager Barings Futures Singapore
yaitu Nick Leeson, terlalu berani main sekuritas derivalif
options dan futures terhadap indeks ekuiti Nikkei 225.
Aktivitas agresif dari Nick Leeson membuat Barings
bangkrut pada akhir bulan Februari 1905.

Perusahaan pembuat karfu ucapan Gibson’s
Greetings hampir saja harus mengucapkan selamat tinggal
pada dunia bisnis akibat aktivitasnya mencoba kombinasi
Swaps dan Options.

\Perusahaan consumers goods Procter & Gamble
juga sempat terpojok yang membuat Orange County di
California terpaksa harus mengumumkan kebangkrutannya
pada bulan Desember 1994. Bendaharanya — Robert Citron

— terjerat dalam transaksi derivatif yang cukup rumit.
Billiunan dolar AS habis dari portofolio asset Orange
Country akibat serangkaian transaksi yang mengandung
derivatif forward contract dan instrumen exotic hasil
rekayasa finansial (financial engineering).

Spekulasi vs Lindung Nilai (Hedging)

Sisi yang nampak mencuat dalam pemberitaan di
media massa tentang sekuritas derivatif adalah sisi
spekulasinya. Sementara itu, manfaat dan penggunaan
sekuritas derivatif untuk program lindung nilai tidak terlalu
disorot. Nampaknya sisi transaksi lindung nilai dari sekuritas
derivatif bukanlah bahan berita yang sensasional, sehingga
kurang| laris untuk pemberitaan populer.

) Yang dimaksud dengan lindung nilai adalah
penggunaan transaksi di pasar derivatif sebagai proteksi
terhadap posisi asset yang telah ada atau yang mungkin
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sl=zsi di masa depan. Dalam lindung nilai, pengguna
biasanya mengambil posisi yang berlawanan
posisi natural yang dihadapinya pada asset
sya Dengan mengambil posisi yang berlawanan ini,
yang terjadi pada satu posisi dapat ditutup dengan
gan yang diperoleh dari posisi sebaliknya. Lindung
Biasanya dijalankan sebagai bagian dari program
an risiko finansial. Melalui lindung nilai, potensi
hasil atau nilai dari suatu asset bisa dikurangi dan
g inan untuk mengalami kerugian besar bisa
@ari atau paling sedikit bisa dikurangi secara drastis.

pmg Nilai dengan Options
Options adalah suatu kontrak yang memberikan hak
B kewajiban) kepada pemegangnya untuk membeli
phons) atau menjual (put options) sejumlah tertentu
8 harga tertentu. Pada saat penandatanganan
8 pembeli options membayar premium sebagai ganti
& diberikan oleh penjual options kepadanya. Satu
feristic penting dari options memiliki hak, bukan
i Artinya, pemegang options tidak harus
smounakan haknya. la boleh membiarkan haknya
aluwarsa (expired) tanpa digunakan. Fleksibilitas ini
buat options menjadi alat lindung nilai yang menarik
belum ada kepastian tentang periu atau tidaknya
adakan lindung nilai terhadap suatu asset. Ketidak pastian
| bis3 disebabkan karena asset yang perlu dilindunginya

entu jadi dikuasai perusahaan.

oh Kasus Options
Sebagai contoh, misalkan sebuah perusahaan ikut
der di luar negeri, misalnya Thailand, untuk memasok
komoditi pertanian, misalnya 1000 ton kopi.
: uman tender baru dilaksanakan tiga bulan dari
srang. Dalam proposal tender, perusahaan harus
sesifikasi harga penawarannya dalam mata uang Baht.
; sahaan itu menang tender, maka ia akan mendapat
ran pada saat itu juga (saat pengumuman pemenang)
dengan jumlah yang ditawarkan dalam proposal
wa Pembayarannya menggunakan mata wuang
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asing, misalnya Baht Thailand. Pada hal komoditi pertanian
yang harus dipasok harus dibayar oleh perusahaan pada
saat yang sama (tiga bulan dari sekarang) dalam mata uang
rupiah.! Dalam kasus ini, bila perusahaan menang tender,
maka perusahaan menghadapi risiko fluktuasi kurs Baht-
Rupiah, dan risiko kenaikan harga komoditi pertanian yang
akan dipasok. Namun demikian, masih belum ada kepastian
apakah perusahaan itu akan menang tender atau tidak. Jadi
belum ada kepastian bahwa perusahaan akan menerima
Baht atau akan periu membeli 1000 ton kopi.

Dalam kasus ini, manajemen risiko dengan options
sangat cocok untuk diterapkan. Untuk lindung nilai terhadap
kemungkinan mengalami risiko fluktuasi Baht, perusahaan
bisa membeli put options terhadap Baht dengan masa jatuh
tempo tiga bulan dari sekarang. Artinya perusahaan
membeli hak untuk menjual Baht tiga bulan dari sekarang
dengan kurs yang ditentukan pada saat ini. Selanjutnya,
perusahaan juga perlu membeli call options untuk membeli
I-mn‘l-:.'.-d’li kopi dengan harga tertentu dan masa jatuh tempo
tiga bulan dari sekarang.

Bila ternyata tidak jadi menang tender, perusahaan
tidak perlu menggunakan haknya untuk menjual Baht dan
membeli kopi. Hak dari put opfions (untuk menjual Baht
dengan harga tertentu) ini baru akan digunakan bila temyata
perusahaan menang tender dan kurs Baht melemah
dibawah harga jual yang dispesifikasi pada put options. Hak
dari call options (untuk membeli kopi dengan harga tertentu)
baru akan digunakan bila perusahaan menang tender dan
harga kopi naik melebihi harga perkiraan semula seperti
terpatok dalam call options.

Jadi, dengan membeli options, perusahaan dapat
melindungi marjin labanya dari risiko pergerakan kurs dan
mempunyai fleksibilitas untuk tidak menggunakan hak jual
Baht atau beli kopinya bila ternyata perusahaan tidak jadi
menang tender. Pada prinsipnya, bila ada kemungkinan
usaha geseorang terkena risiko fluktuasi harga asset dasar,
namunrbelum pasti bahwa orang tersebut akan memiliki
asset |dasar itu, strategi pembelian options merupakan
alternatif yang perlu dipikirkan secara serius untuk program
lindung nilai.
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g Nilai dengan Forward contract
Forward contract adalah kontrak antara dua pihak
menjua'lr’membeﬁ sejumiah tertentu dari suatu asset
dengan harga tertentu dan penyerahan dilakukan
~udian hari. Dalam forward contract, kedua belah pihak
= sama wajib untuk menjual atau membeli pada saat
lempo dengan harga tertentu yand telah ditetapkan

ontrak.

~h Kasus Forward
Sebuah perusahaan mendapat order untuk
~cok 1000 ton kopi ke Thailand. Kopi harus diterima
'pembeli tiga bulan dari sekarang. Harga yang akan
3 pembeli dalam Baht sudah ditentukan sejak
grang. Perusahaan akan mencari pemasok kopi dari
$h satu perkebunan di Sumatera Utara. Asumsikan lama
anan dari Sumatera Utara ke Thailand bisa diabaikan.
Perhatikan bahwa dalam contoh kasus ini,
“haan sudah pasti akan menjual kopi ke Thailand tiga
.- dari sekarand, jadi sudah pasti akan menerima
sayarannya dalam Baht, dan sudah pasti akan membeli
| dari perkebunan pemasoknya. Jadi, dalam istilah
atif. perusahaan akan merniliki posisi long Baht dan
# kopi. Risiko yang dinadapi perusahaan adalah bila tiga
I dari sekarang kurs Baht terhadap Rupiah melemah
atau harga pasokan kopi dar perkebunan meningkat.
Dalarn kasus ini, untuk memastikan marjin laba yang
s diterimanya, perusahaan bisa melaksanakan transaksi
e contract untuk menjual Baht (short Baht) dengan
yerahan tiga bulan dari sekarang, dan membeli kopi
kopi) dengan penyerahan juga tiga builan dari
=ng. Posisi natural pada asset dasar (long Baht, long
da transaksi derivatif. Dengan demikian, marjin
3 sudah bisa dipastikan sejak sekarang.
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Forward contract vs Future contract

Pada prinsipnya future contract mirip dengan forward
contragl. Bedanya adalah futures contract diperdagangkan
secara, standar di bursa resmi, sedangkan forward contract
adalah: transaksi langsung antara dua pihak tanpa melalui
bursa. Mamun demikian, dalam forward confract kedua
pihak yang terlibat akan langsung menanggung risiko
kebangkrutan pihak lawannya. Sebaliknya, dalam future
contract, default risk bisa dihilangkan dengan penggunaan
berbagai batasan harga, perhitungan untung-rugi yang
dilakukan setiap hari, mekanisme margin dan jaminan
lembaga Kliring..

Para pengguna forward contract biasanya
menggunakannya dalam hal perdagangan sesuai dengan
tujuan-tujuan bisnis mereka. Tingkat penyerahan asset
secara fisik pada forward adalah lebih besar jika
dibandingkan dengan futures contract. Berbeda dengan
forwards, pada futures contract kebanyakan penggunanya
mempunyai  tujuan-tujuan  spekulatif. Tetapi pada
kenyataannya, spekulasi memang sangat diperiukan untuk
menc&akan pasar yang likuid.

Swap tan Manajemen Risiko

Secara singkat, swap bisa didefinisikan sebagai
sebuah kontrak transaksi finansial dimana dua pihak setuju
untuk bertukar alur kas secara periodik dalam periode
tertentu sesuai aturan yang disepakati bersama. Pada awal
perkembangannya, swap hanyalah kombinasi transaksi
tunai (spof) dan transaksi forward di pasar valas dengan
jangka waktu relatf pendek. Dengan semakin
berkembangnya pasar finansial dunia, berkembang pula
swap yang berjangka lebih panjang dan kompleks. Tiga
jenis swap jangka panjang yang popular adalah currency
swap (swap mata uang), interest rate atau coupon swap
(swap suku bunga), dan kombinasinya, yaitu swap mata
uang dan suku bunga (currency-coupon swap).

Dalam swap suku bunga, dua pihak setuju saling
membelyar bunga berdasarkan jumlah pokok tertentu.
Biasanya pihak yang satu membayar bunga secara fixed
rate (bpsar persentasenya tetap), dan pihak lain membayar
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'3 floating rate (mengambang dikaitkan dengan:
misalnya SIBOR - yaitu rata-rata suku
g ditawarkan oleh satu bank terhadap bark lain di

= currency swap (swap mata uang), masing-
ok sama-sama membayar dalam suku bunga
gn dengan mata uang yang berbeda. Berbeda
@p suku bunga dimana tidak terjadi pertukaran
pkoknya, swap mata uang mewajibkan kedua pihak
sransaksi untuk saling membayar pokok (dalam
gng yang berbeda) pada awal transaksi dan
sya pada akhir transaksi.
urrency-coupon swap (swap mata uang dan suku
+p dengan currency swap, namun pihak yang satu
r dalam mata uang tertentu dengan suku bunga
ementara pihak yang lain membayar dalam mata
n dengan suku bunga mengambang.
wap sangat cocok untuk digunakan pemadanan
=) antara alur kas masuk dari asset dan alur kas
gan hutang. Misalkan perusahaan importir X punya
asukan dalam Rupiah sementara pinjaman
b4=pat adalah dalam Baht berbunga tetap, dilain
sahaan eksportir Y punya sumber pemasukan
tapi memperoleh pinjaman dalam Rupiah
mengambang. Untuk memadankan sumber
gkan dan pengeluaran (pembayaran bunga dan
piniaman), perusahaan ¥ dan Y bisa mengadakan
swap. Dalam swap ini Y membayar kepada X bunga
mbang dalam Rupiah sementara X membayar

8 ¥ bunga tetap dalam Baht. Tentu saja pembayaran

s ini harus berdasarkan jumlah pinjaman pokok
=l amount of principal) yang setara (yang satu dalam

§ dan yang lain dalam Baht). Dengan melaksanakan
S hasil netto bagi kedua pihak adalah kesepadanan

ber pemasukan dan pengeluaran.

@lam dunia perbankan, swap sangat berguna sebagai
en manajemen kesenjangan antara asset dan
untuk mengurangi risiko suku bunga dan valas.

'_ i manfaat yang besar ini, tidak heran bila

dari swap berkembang sangat pesat. Banyak bank
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internasional yang punya divisi khusus untuk menangani
permintaan swap dari para pelanggan mereka.

Swap dan Forward Contract

Dalam kasus diatas, perusahaan X bisa juga
melaksanakan serangkaian forward contract di pasar valas
dengan jangka waktu bervariasi, misalnya 6 bulan, 12 bulan,
18 bulan, dst. Dibandingkan dengan alternatif forward
contradt, swap mempunyai beberapa keunggulan. Pertama
pasar |bagi transaksi forward valas untuk jangka waktu
menengah relatif tipis. Untuk menggunakan alternatif
transaksi forward valas, perusahaan mungkin sekali
terpaksa hanya bisa melakukan forward valas jangka
pendek (misalnya 6 bulan atau 1 tahun) dan memperbaharui
forward contract setiap 6 bulan atau 1 tahun. Pembaharuan
forward contract setiap 8 bulan ini menimbulkan alur kas
yang berbeda dengan yang diinginkan seperti dalam
periode sebelumnya. Tambahan pula, setiap kali
memperbaharui kontrak, perusahaan harus membayar biaya
transaksi. Sebaliknya, cumency-coupon sSwap bisa
dilaksanakan satu kali saja, sekaligus untuk jangka
menengah sampai jangka panjang (2 sampai 10 tahun).

Swap dan Options

Perusahaan X bisa juga melaksanakan serangkaian
transaksi options untuk program lindung nilainya. Namun
demikian, swap memiliki satu keunggulan, yaitu perusahaan
X tidak perlu membayar premium di muka (up-front).
Keunggulan ini bisa sangat bermanfaat bagi perusahaan
yang menghadapi keterbatasan likuiditas. Di sisi lain,
options mempunyai keunggulan karena fleksibilitas (hak,
bukan kewajiban).

Spekulasi dengan Forward Contract dan Options

Selain digunakan untuk program lindung nilai,
options dan forwardfutures contract juga sering digunakan
sebagai  instrumen  spekulasi. Posisi long dan
forward/futures contract diambil bila spekulan berharap
harga asset dasar akan meningkat di masa depan. Bila
pada saat jatuh tempo harga di pasar spot lebih tinggi dari

62
Media limiah INDONUSA Edisi IX No. 1, Mei 2004




Instrumen Derivatif Sebagai Alternatif Investasi

8 yang ditetapkan dalam forward contract, maka
i dalam forward contract (posisi fong) akan untung.
2=l bisa mendapatkan harga yang lebih murah dari
yang berlaku di pasar spot. Sebaliknya, bila seorang
#2n memperkirakan harga akan turun, ia akan
bil posisi short (menjadi penjual (dalam forward
Pada prinsipnya, options juga bisa digunakan untuk
85l mempertaruhkan arah perubahan harga di masa
Misalnya saja, pembeli (posisi long) call options akan
bila harga asset dasar di masa depan melonjak
} Besar; sementara pembeli (posisi long) put options
ung bila harga merosot tajam. Namun demikian,
utama untuk spekulasi menggunakan options
untuk pertaruhan terhadap arah perubahan harga
88 depan, melainkan pertaruhan volatilitas harga asset
masa depan. Pemegang posisi long pada options
maupun call) memperkirakan bahwa volatilitas
8set dasar akan lebih besar daripada yang
pasar. Volatilitas yang diperkirakan pasar
dmplisit telah terkandung dalam premium options.
W options dibayar di muka oleh pemegang posisi
s=Daiknya, pemegang posisi short pada options
Brakan volatilitas harga asset dasar akan lebih kecil
88 yang diperkirakan pasar. Bila harga tidak bergerak
Opfions akan berakhir tanpa digunakan. Jadi,
§2N0 posisi short pada options akan beruntung karena
Benenima premium di muka.
Options dan forwardffutures disukai spekulan karena
g elemen leverage. Artinya dengan uang yang
spekulan bisa menguasai asset yang relatif
a. Pada Options dengan membayar premi
S8 lebih kecil, si pembeli secara praktis menguasai
sSaF yang jumlahnya relatif besar. Pada fufures
@engan menaruh deposit margin yang relatif kecil,
B9S2 menguasai assets dasar dengan jumlah
32 Jadi bila harga asset dasar bergerak sedikit
2 fterhadap ‘investasi awal' dari spekulan bisa
ganda Dalam forward contract, malah spekulan
Enyediakan uang di muka.
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Dalam forwardfutures contract, potensi kerugian
spekulan bisa sangat besar. Dalam options, potensi
kerugian dari pemegang posisi long terbatas hanya pada
premium yang dibayar di muka (namun jumlah ini adalah
100% dan ‘investasi awalnya'). Untuk posisi shorf, potensi
kerugian options sangat besar sementara potensi
untungnya cuma sebatas premium yang diterima di muka.

Kesimpulan

‘Sekuritas derivatif mempunyai sisi spekulatif dan sisi
nilai lifdung untuk manajemen resiko. Options digunakan
untuk nilai lindung jika asset dasar yang mempunyai potensi
resiko belum tentu jadi dimiliki suatu perusahaan. Bila asset
dasarnya sudah pasti , forwardfutures contract menjadi
instrumen yang lebih tepat untuk program lindung nilai.
Swap digunakan untuk memadankan alur kas masuk dan
keluar di masa depan. Sebagai instrumen spekulasi, opfions
digunakan sebagai taruhan terhadap perubahan volatilitas
dari harga asset dasar, sementara forwardfutures contract
digunakan sebagai taruhan terhadap arah pergerakan harga
asset dasar di masa depan.
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