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BAB III 

TRANSAKSI SWAP MENURUT PERATURAN  

BANK INDONESIA NOMOR 7 / 36 / PBI / 2005  TENTANG 

PELAKSANAAN TRANSAKSI SWAP LINDUNG NILAI  
 

A. Peraturan Bank Indonesia Nomor 7/36/PBI/2005 tentang Transasksi Swap 

Lindung Nilai. 

Peraturan Bank Indonesia Nomor /7/36/PBI/2005 tentang Transaksi 

Swap Lindung Nilai adalah sebuah peraturan yang khusus mengatur tentang 

transaksi swap lindung nilai, ini dibuat oleh Bank Indonesia selaku Bank 

Sentral yang mempunyai wewenang untuk membuat peraturan tentang 

transaksi Swap Lidung Nilai. 

Transaksi Swap lindung nilai adalah transaksi swap beli Bank dalam 

valuta asing terhadap rupiah, dalam rangka lindung nilai yang dilakukan 

antara Bank dengan Bank Indonesia. 

Adapun unsure-unsur Bank Indonesia mengeluarkan peraturan atau 

undang-undang tentang transaksi Swap lindung nilai adalah : 

a. Bank Indonesia mempunyai tugas untuk menetapkan dan melaksanakan 

kebijakan moneter, mengatur dan menjaga kelancaran sistem pembayaran, 

serta mengatur dan mengawasi Bank untuk mencapai dan memelihara 

kesetabilan nilai rupiah. 
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b. Kegiatan investasi di Indonesia berdampak pada kegiatan pasar valas 

domestik yang dapat mempengaruhi gejolak nilai tukar rupiah. 

c. Fluktuasi nilai tukar rupiah juga dapat menyebabkan ketidakpastian dalam 

kegiatan investasi, sehingga lindung nilai merupakan kebutuhan bagi 

kegiatan investasi. 

d. Dalam rangka mendukung stabilitas nilai tukar rupiah dan sebagai langka 

kehati-hatian dalam menjamin integritas dan stabilitas sistem keuangan 

Indonesia diperlukan langka-langka untuk mengurangi tekanan terhadpa 

nilai tukar rupiah. 

 Dalam peraturan Bank Indonesia yang dimaksud dengan bank adalah 

bank umum sebagai mana dimaksud dalam undang-undang nomor 7 tahun 

1992 tentag perbankan sebagaimana telah diubah dengan undang-undang 

nomor 10 tahun 1998 termasuk kantor cabang Bank asing di Indonesai, 

namun tidak termasuk kantor Bank berbadan hukum Indonesia yang 

beroperasi diluar negeri. 

Transaksi Swap adalah transaksi pertukaran dua valuta melalui 

pembelian/penjualan tunai (spot) dengan penjualan/pembelian kembali secara 

berjangka yang dilakukan secara simulta dengan Bank yang sama dan pada 

tingkat premi atau discon dan kurs yang dibuat dan disepakati pada tanggal 

transaksi yang dilakukan. 

Jadi transaksi Swap ini khusus dibahas oleh peraturan Bank Indonesia 

Nomor /7/36/PBI/2005 tentang Transaksi Swap Lindung Nilai dengan 
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mengingat bahwa undang-undang Nomor 7 tahun 1992 tentang perbankan 

telah diubah dengan undang-undang dengan nomor 10 tahun 1998 sehingga 

Bank Indonesia memutuskan untuk menetrapkan bahwa peraturan Bank 

Indonesia Nomor / 7/36/PBI/2005 tentang Transaksi Swap Lindung Nilai. 

 

B. Pelaksanaan Transaksi Swap  

1. Pengertian Swap 

Menurut Bahasa Swap berarti barter atau pertukaran yang mana kata 

Swap sendiri berasal dari bahasa inggris yang berarti pertukaran benda, valuta 

asing ( foreign Exchange) biasanya antara bank sentral dua Negara, efek, 

masing – masing dengan jenis lain atau jenis yang sama dengan syarat lain 

misalnya penjualan valas dollar dengan penyerahan sekarang dengan 

pembelian kembali 3 bulan mendatang.  

Menurut keputusan direksi Bank Indonesia, transaksi Swap adalah 

transaksi pertukaran dua valuta melalui pembelian tunai dengan penjualan 

kembali secara berjangka.1  

Menurut Hamdy Hadi, Swap secara umum diartikan sebagai suatu 

kontrak transaksi penjualan pembelian valas dengan spotrate yang 

dikombinasikan dengan pembelian dan penjualan.2 

                                                 
1 Komaruddin Ahmad, Dasar-dasar Manajemen Investasi, h. 216 
2 Hamdy Hadi, Valas Untuk Manajer, h. 81 
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Transaksi Swap adalah kombinasi dari membeli dan menjual dua mata 

uang dengan secara tunai yang diikuti dengan membeli dan menjual dengan 

mata uang yang sama secara tunai dan tunggak yaitu pembelian dan penjualan 

suatu mata uang terhadap mata uang lainnya dengan yang dilakukan secara 

bersamaan atau simultan dalam batas waktu yang berbeda.3 

Dalam bahasa yang lebih sederhana, transaksi swap adalah tukar pakai 

suatu mata uang dalam waktu tertentu (untuk jangka waktu itu dan jangka 

waktu yang akan datang) untuk mata yang uang yang sama. Ini merupakan 

valuta dengan valuta lain yang disertai dengan perjanjian untuk mengadakan 

penukaran yang sebaliknya di masa yang akan datang. 

2.   Pelaksanaan Transaksi Swap 

Transaksi swap ini terjadi dua transaksi pada saat yang sama, yaitu 

jual dan beli atau beli dan jual. Sedangkan dalam transaksi swap dan transaksi 

forward hanya terjadi satu transaksi satu saja yaitu jual beli atau jual saja. 

Pada umumnya transaksi swap ini di jaga untuk kemungkinan timbulnya 

kerugian perubahan kurs mata uang akan tetapi bisa juga dipakai untuk 

mencari keuntungan atau spekulasi. 

Transaksi swap dapat dilakukan di Bank Indonesia dengan bank                             

lain atau antara bank dengan nasabahnya. Transaksi swap antara bank 

Indonesia terdiri dari dua jenis yaitu: 

                                                 
3 Thomas Suyatno, dkk, Kelembagaan Perbankan, h. 66 
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a. Swap yaitu swap atas dana yang berasal dari pinjaman luar negeri yang 

diterima oleh bank atau LKBB yang bersangkutan. 

b. Swap ulang yaitu swap atas swap yang dilakukan antara bank atau LKBB 

dengan nasabahnya yang dananya dari pinjaman luar negeri. Dana luar 

negeri yang diterima nasabah yang untuk swap ulang digunakan untuk 

keperluan investasi di Indonesia. 

Transaksi swap dengan Bank Indonesia dilakukan dengan cara sebagai 

berikut : 

a. Swap likuidasi yaitu transaksi oleh dan atas inisiatif Bank Indonesia untuk 

dana yang berasal dari luar negeri. Posisi swap likuidasi ini untuk setiap 

bank maksimum 20 % dari modal bank. 

b. Swap Investasi, yaitu transaksi swap yang dilakukan atas inisiatif bank 

berdasarkan swap bank dengan nasabahnya yang dananya berasal dari luar 

negeri untuk keperluan investasi di Indonesia.4 

Transaksi swap hanya dilakukan dalam USD ( US Dollar ) terhadap 

rupiah dengan kelipatan USD 10.000 dan ketentuan bahwa perhitungan kurs 

pada saat penutupan dalam transaksi menggunakan kurs beli bank Indonesia. 

Bank Indonesia juga dapat melakukan transaksi swap dalam jenis valuta asing 

lain apabila dianggap perlu. 

Bagi pihak bank / LKBB atau nasabah yang melakukan transaksi swap 

pada kewajiban yang harus dibayar yang dikenal dengan istilah premi. Premi 
                                                 

4 Dahlan Siamat, Manajemen Lembanga Keuangan, h. 184 
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swap ini ditetapkan berdasarkan perbedaan suku bunga di dalam negeri atau 

luar negeri. 

Dalam hal ini yang menetapkan premi swap dan swap ulang adalah 

Bank Indonesia selaku bank sentral untuk transaksi swap antara bank / LKBB 

dengan Bank Indonesia preminya sebesar 8 % sedangkan untuk transaksi 

swap danya sebesar 81/8 % yang mana 1/8 % merupakan komisi bagi bank 

komersial yang menjadi perantara antara nasabah dengan bank Indonesia. 

Premi swap dibayar dengan rupiah pada saat jatuh tempo berdasarkan 

kurs beli Bank Indonesia pada saat transaksi swap dilakukan itu tidak berubah 

meskipun penutupan transaksi swap terus berubah yaitu naik maupun turun. 

Ketentuan premi swap dan swap ulang : Premi swap ditetapkan 

menjadi empat kelompok jangka waktu, yaitu: 

Jangka Waktu Premi Swap 

Lebih dari satu bulan s/d 3 bulan 

Lebih dari 3 bulan s/d 6 bulan 

Lebih dari 6 bulan s/d 12 bulan 

Lebih dari 12 bulan 

3 bulan 

6 bulan 

12 bulan 

12 bulan 

 
Ketentuan lain mengenai premi swap dan swap ulang adalah sebagai 

berikut : 

a. Premi ditetapkan secara priodik atas dasar perbedaan suku bunga di dalam 

dan di luar negeri. 
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b. Dalam hal bank atau LKBB yang menerima swap dari nasabahnya 

melakukan swap ulang ke Bank Indonesia, maka besarnya margin 

maksimum yang dapat diterima oleh bank atau LKBB dari nasabah 

ditentukan oleh Bank Indonesia dan waktu untuk sekarang ditetapkan 

1/8% pertahun dengan demikian maka : 

1). Apabila bank dan LKBB mengenakan premi kepada nasabah lebih 

rendah atau sama dengan premi tersebut pada : a) di atas ditambah 

dengan 1/8 %, maka  bank dengan LKBB yang bersangkutan akan 

dikenakan premi oleh bank Indonesia sebesar premi swap tersebut. b). 

di atas. 

2). Dalam hal bank dan LKBB mengenakan premi kepada nasabah lebih 

tinggi ari premi tersebut pada. a) ditambah dengan 18%, maka bank 

atau LKBB yang bersangkutan akan dikenakan premi oleh Bank 

Indonesia sebesar premi swap yang akan dikenakan terhadap nasabah 

tersebut dikurangi 1/8 %. 

Pada pelaksanaan transaksi swap lindung nilai, bank dapat melakukan 

transaksi swap lindung nilai dengan bank Indonesia dan diwajibkan dilakukan 

underlying transaksi. Underlying transaksi yang dimaksudkan adalah harus 

memenuhi beberapa persyaratan diantaranya : 
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a. Mempunyai sisa jangka waktu paling singkat tiga bulan. 

b. Didasarkan atas investasi nasabah jangka pada sektor riil di Indonesia 

dengan jangka waktu paling singkat 3 (tiga) bulan yang sumber dananya 

dalam bentuk tunai. 

c. Nilai nominal underlying transaksi wajib paling banyak sama dengan nilai 

nominal pinjaman luar negeri. 

d. Dampak nominal underlying swap lindung nilai wajib paling banyak 

sebesar nilai nominal underlying transaksi. 

Untuk nominal underlying transaksi pada swap lindung nilai 

ditetapkan paling sedikit sebesar USD 500.000,- (lima ratus ribu dollar) dan 

paling banyak sebesar underlying transaksi.5 

Transaksi swap lindung nilai dilakukan dalam valuta US Dollar 

terhadap rupiah, Bank Indonesia juga dapat melakukan transaksi swap lindung 

nilai dalam valuta asing lainnya terhadap rupiah. Kurs valuta asing yang 

digunakan dalam transaksi swap lindung nilai adalah kurs beli kurs transaksi 

Bank Indonesia pada tanggal transaksi. 

Transaksi swap lindung nilai biasanya dilakukan pada jam kerja yakni 

pukul 11.00 WIB sampai dengan pukul 12.00 WIB. Apabila dalam kondisi 

moneter tidak memungkinkan maka transaksi swap lindung nilai ditiadakan. 

Adapun mekanisme dari transaksi swap lindung nilai diatur sebagai 

berikut : 
                                                 

5 PBI, pasal 5 
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a. Bank Indonesia mengumumkan tingkat premi atau diskon swap lindung 

nilai paling lambat pukul 11.00 pada hari pelaksanaan transaksi swap 

lindung nilai melalui sarana informasi antara lain Reuters dan atau 

Bloomber. 

b. Bank dapat melakukan transaksi swap lindung nilai dengan Bank 

Indonesia melalui sarana komunikasi Reuters monitoring Dealing System 

(RMDS). 

c. Pada setiap transaksi swap sebagaimana keterangan di atas, Bank wajib 

mencantumkan pada deal conversation mengenai : 

1). Nomor reverensi 

2). Pernyataan bank bahwa seluruh persyaratan transaksi swap lindung 

nilai telah terpenuhi. 

3). Konfirmasi dari bank (deal done).6 

Untuk dokumen transaksi, wajib bertanggung jawab atas kelengkapan 

dokumen asli transaksi swap lindung nilai dan dokumen asli underlying 

transaksi dokumen underlying transaksi terdiri dari : 

 Dokumen perjanjian kredit. 

 Surat pernyataan tertulis dari nasabah bahwa dana rupiah yang diterima 

dari transaksi swap lindung nilai digunakan untuk tujuan investasi. 

                                                 
6 PBI, pasal 11. 
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 Surat pernyataan tertulis dari nasabah bahwa investasi yang mendasari 

underlying lainnya pada bank yang sama atau bank lain dalam periode 

transaksi swap lindung nilai. 

Bank wajib memelihara dokumen pada kantor bank tempat transaksi 

swap lindung nilai dilakukan sampai dengan transaksi swap lindung nilai 

jatuh tempo. 

Transaksi swap juga dapat dilakukan untuk jangka waktu 1 tahu 

sampai dengan  tahun, tujuannya adalah untuk memenuhi kebutuhan akan 

mata yang lokal sekaligus pembayaran hutang dalam mata uang asing bagi 

yang menerima pinjaman dalam mata uang asing dengan melakukan transaksi 

swap sell/buy, yaitu menjual USD lawan rupiah pada valuta spot (pada saat 

menerima pinjaman dalam mata uang asing / USD) dan membeli kembali 

USD lawan rupiah pada valuta di masa yang akan datang) pada saat pelunasan 

pinjaman dalam mata uang asing / USD. 

Untuk mekanisme transaksi swap digambarkan pada bagan di bawah 

ini: 

 

 

 

 

 

 

HARI 1 HARI 2 HARI 3 

Tanggal Transaksi Tanggal Transaksi Tanggal Jatuh Tempo 

Bank Mandiri Setuju 
untuk Buy / Sell USD 1 

Juta Lawan Rupiah  
pada Kurs 7025 / 7117 

Bank Mandiri 
menerima USD 1 Juta 

dari nasabah dan 
menyerahkan Rp. 
7.025.000.000 dan 

nasabah 

Bank Mandiri 
menyerahkan USD 1 

Juta dari nasabah 
menerima Rp. 

7.117.000.000 dan 
nasabah  
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Dalam keterangan di atas sudah dijelaskan bahwa swap bisa dilakukan 

nasabah dengan banknya dan antara bank dengan Bank Indonesia (disebut 

reswap). Pemberian fasilitas reswap tersebut dilakukan atas dasar swap point 

yang ditetapkan oleh Bank Indonesia. Transaksi swap antara bank dengan Ban 

Indonesia. 

3.   Macam – Macam Swap 

a. Swap likuiditas yaitu swap yang dikakukan atas inisiatif Bank Indonesia 

untuk dana yang berasalkan dari pinjaman luar negeri, posisi likuiditas ini 

untuk setiap Bank Maksimum 20% dari modal bank tersebut. 

b. Swap investasi yaitu swap yang dilakukan atas inisiatif bank berdasarkan 

swap bank dengan nasabah yang dananya berasalkan dari pinjaman luar 

ngeri untuk keperluan investasi di Indonesia. 

Swap juga dapat dilakukan pada pasar sekunder, di mana terdapat tiga 

jenis umum transaksi swap yaitu: 

1). Transaksi swap berbalik arah, pihak yang ingin keluar dari transaksi akan 

mengatur swap yang jatuh tempo swap yang baru akan sama dengan sisa 

usia swap yang lama, suku bunga referensi sama dengan jumlah pokok. 

seperti contoh : pihak X melakukan transaksi awal swap  dengan jumlah 

pokok bernilai $ 50.000.000 dan ia membayar suku bunga sebesar 10%. 

Dua tahun kemudian X ingin keluar dari transaksi swap ini dengan swap 

berbalik arah X akan memasuki swap suku bunga 3 tahun dengan pihak 

lawan yang berbeda dengan pihak lawan awal. misalnya Y dengan jumlah 
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pokok tetap bernilai $ 50.000.000 dan X menerima suku bunga tetap, suku 

bunga tetap yang diterima X dan Z akan tergantung pada persyaratan swap 

yang berlaku bagi penerima bunga mengambang pada awal dari swap tiga 

tahun ini. 

Meski pihak X secara ekonomis dianggap telah mengakhiri swap awal,  

namun pendekatan ini tetap memiliki kekurangan. Pihak X memiliki 

kewajiban kepada pihak lawan Y dan juga kepada pihak lawan barunya 

yaitu Z, ini berarti pihak X memiliki dua suku bunga yang harus dibayar. 

2). Penjualan swap berusaha mengatasi kekurangan ini dalam transaksi pasar 

sekunder pihak yang ingin mengakhiri swap akan mencari pihak lain yang 

mau menggantikan kewajiban yang dimilikinya. Dalam contoh, ini berarti 

X mencari pihak lain misalkan, A setuju untuk membayar 10% kepada Y 

dan menerima bunga dari bank tempat dia bertransaksi swap tersebut untuk 

tiga tahun mendatang. Pihak A mungkin harus menerima suatu kompensasi 

atas pengalihan kewajiban ini atau mungkin juga harus memberikan 

kompensasi kepada pihak X atas pengalihan kewajiban ini, siapa yang 

akan menerima kompensasi tergantung dari persyaratan swap yang berlaku 

saat itu. sebagai contoh jika suku bunga mengalami peningkatan sehingga 

untuk mendapatkan bunga selama tiga tahun, pembayaran suku bunga 

tetap harus memberikan suku bunga sebesar 12%, maka untuk itu A harus 

mendapatkan kompensasi terhadap X, karena bunga yang diterima A 

hanya sebesar 10% dari bunga swap. Besar kompensasi sama dengan nilai 
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sekarang dari annuitas selama tiga tahun sebesar 2% x jumlah pokok. hal 

ini dengan jangka waktu tiga tahun, karena inilah waktu yang tersisa untuk 

swap 2% mewakili perbedaan antara tingkat bunga yang belaku 12% dan 

tingkat bunga tetap 10% pada swap. Jika terjadi penurunan suku bunga, 

maka X yang harus memberikan kompensasi kepada A setelah transaksi 

selesai, maka A merupakan pihak yang memiliki kewajiban untuk 

memenuhi persyaratan yang berlaku pada swap. Untuk dapat melakukan 

penjualan swap pihak lawan awal, yaitu dalam hal ini adalah Y harus 

setuju atas penjualan ini. Faktor utama penerimaan penjualan ini terletak 

pada kesanggupan untuk menerima resiko fluktiasi suku bunga yang 

berlaku. 

3). Penutup penjualan atau pembatalan swap melibatkan penjualan swap pada 

pihak lawan awal. seperti halnya pada penjualan swap suatu pihak, 

mungkin harus memberikan kompensasi kepada pihak lain tergantung dari 

perubahan suku bunga dan spreat kredit.7 

Dari keterangan tentang jenis transaksi swap pada pasar sekunder bisa 

dilihat pada bagan berikut : 

 

 

 

 
                                                 
7 Frank J Fabozzi, Manajemen investasi V II. h. 743 
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Jenis Transaksi Swap pada Pasar Sekunder  

 Swap Reversal Penjualan Swap Swap Beli 

Kembali 

  Menyeimbangkan 
swap hingga jatuh 
tempo 

Mengakhiri 
kewajiban 

Mengakhiri 
kewajiban 

Strategi Mengambil posisi 
berlawanan swap yang 
ekuivalen 
• Jatuh temponya 
• Suku bunga 

referensi 
• Jumlah pokok 

Mencari pihak lain 
untuk menerima 
kewajiban 

Menjual 
kembali 
kepada pihak 
awal. 

Kelemahan Pemilikan dua swap 
meningkatkan resiko 
pihak lawan 

Pihak lawan harus 
mau menerima pihak 
baru 

Pihak lawan 
harus mau 
membeli 

 
Tujuan dari swap semata-mata mencegah untuk mengurangi resiko 

biaya pinjaman atau usaha investor untuk meningkatkan keuntungan asetnya 

yang mana sering disebut hedging atau strukturisasi tingkat bunga. 

Swap terhadap valuta asing sama dengan swap terhadap mata uang 

adalah pendahulu dari swap suku bunga, melalui sebuah swap mata uang, satu 

pihak bisa menerima sebuah aset atau utang dari satu mata uang ke mata uang 

yang lain. 

Seperti telah disebutkan di atas, bahwa dua perbedaan utama antara 

swap mata uang dengan swap suku bunga adalah penggunaan dua mata uang 

yang berbeda dan adanya pertukaran pokok pinjaman secara konkret pada 

swap mata uang. Walaupun pertukaran awal dari jumlah pokok tersebut 

bukanlah merupakan kewajiban, pertukaran jumlah tersebut swap jatuh tempo 
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selalu dilakukan. Pertukaran jumlah pokok saat jatuh tempo tersebut 

menggunakan kurs spot yang telah ditetapkan terlebih dahulu. Dengan 

berdasarkan perbedaan tingkat bunga pada kedua mata uang dari prioritas 

tingkat bunga, nilai tunai dari sejumlah pembayaran dalam kedua mata uang 

akan sama dengan nilai tukar saat awal kontrak dilaksanakan.8 

Transaksi kurs spot dan forwad juga merupakan suatu alternatif dari 

swap mata uang untuk mengelola risk kurs. Misalkan sebuah perusahaan 

Amerika ingin membiayai cabangnya di Indonesia dengan pinjaman dalam 

mata uang USD begitu juga pembayaran bunganya. Untuk melakukan hedging 

terhadap pergerakan kurs rupiah / dolar, perusahaan tersebut paling tidak 

mempunyai dua alternatif swap dan transaksi valas. 

Swap memiliki beberapa keuntungan dibandingkan transaksi valas. 

Pertama, pasar transaksi forward untuk jangka menengah tidaklah lukuid oleh 

karena itu untuk menggunakan transaksi valas. Perusahaan harus 

memperpanjang forward setiap 6 bulan atau 1 tahun sekali. sebagai 

perbandingannya swap mata uang bisa ditransaksikan untuk jangka waktu 

menengah sampai jangka panjang (dua tahun sampai 10 tahun). 

Perpanjangan forward contras tersebut dapat menghasilkan arus kas 

yang tidak reguler, tergantung pada level tingkat bunga pada setiap akhir 

periode perpanjangan kontrak tersebut. swap mata uang dihasilkan arus kas 

yang relatif lebih seragam, sehingga lebih mudah untuk menyepadankan arus 
                                                 
8 Sekuritas Derivatif 
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kas yang akan dihedging selain itu swap mata uang lebih mudah untuk 

dihitung dan juga lebih mudah dapat dibandingkan dengan tingkat bunga 

referensi pasar. 

Transaksi tersebut sering juga straight currency swap adalah semacam 

currency swap dalam bentuk pertukaran dua valas pada current rate dengan 

persetujuan bahwa akan dipertukarkan kembali dengan exchange rate yang 

sama pada tanggal tertentu di waktu yang akan datang. Masing-masing pihak 

akan membayar bunga sesuai dengan jangka waktunya, misalnya tingkat 

bunga valas A lebih tinggi daripada valas B, maka pihak yang menerima valas 

A akan membayar selisih tingkat bunga tersebut kepada pihak yang menerima 

valas B, misalnya USD 1.000.000 diswapkan dengan JPY 180.000.000 dengan 

tingkat bunga USD 5% lebih tinggi daripada tingkat bunga JPY. Dengan 

demikian pihak yang menerima USD harus membayar kepada pihak yang 

menerima JPY sebesar 5% x USD 1.000.000 = USD 50.000.9 

4.     Unsur – Unsur Swap 

1.  Adanya hedging pada transaksi swap dari segi penyerahan dan 

penerimaan, penyelesaian semua jenis transaksi swap dengan Bank Indonesia 

baik penyerahan valuta asing maupun rupiahnya dilakukan pada dua hari kerja 

setelah hari dilakukannya transaksi yang bersangkutan (two day settlement) 

kecuali hari Sabtu tidak ada settlement. Begitu juga untuk transaksi swap 

                                                 
9 Hamdy Hadi, Valas Untuk Manajer, h. 84 
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(forward) penyerahan valuta asing maupun rupiahnya dilakukan sesuai 

dengan kesepakatan dua pihak ditambah dengan dua hari kerja. 

Sebagai contoh transaksi swap dan reswap dapat dijelaksna sebagai 

berikut : 

a. Pada tanggal 5 November 1994 salah seorang nasabah bank BCA 

memperoleh pinjaman sebesar USD 1.000.000 

b. Jangka waktu USD Rp. 2.170 

c. Spot rate 3 bulan yaitu 

1. Bank BCA dengan nasabah 81 / 8 % 

2. Bank BCA dengan Bank Indonesia  8 % 

Diminta : 

a. Jumlah yang dibayarkan nasabah kepada Bank BCA untuk fasilitas swap 

yang diterimanya. 

b. Jumlah yang dibayarkan bank BCA kepada  Bank Indonesia atau fasilitas 

reswap tersebut. 

c. Jumlah keuntungan yang diperoleh. 

Penyelesaian : 

a. Transaksi swap nasabah bank BCA 

Tanggal 5 Nopember 1994 nasabah menutup swap 3 bulan dengan 

menjual USD 1.000.000 kepada bank BCA dengan spot rate Rp. 2.170 / 

USD, jumlah yang diterima nasabah adalah : 
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USD 1.000.000 dengan kurs Rp. 2.170 / USD = Rp. 2.170.000.000 

tanggal 5 Februari nasabah membeli kembali USD dari bank BCA dengan 

kurs yang sama ditambah dengan premi swap 8 1/8 % pertahun yaitu  

USD 1.000.000 x 8 1/8 x 3 = Rp. 44.078.125 
        12 x 100 

Jumlah yang dibayarkan = Rp. 2.214.078.125 

b. Transaksi swap bank BCA dengan Bank Indonesia ( reswap) 

Tanggal 5 November 1994 bank BCA melakukan swap ulang 

(reswap) pada bank Indonesia untuk jangka waktu 3 bulan senilai USD 

1.000.000 dengan spot rate Rp. 2.170 / USD yaitu  

USD 1.000.000 x Rp. 2.170 = Rp. 2.170.000.000 

Tanggal 5 Februari 1995 Bank BCA membeli kembali USD 

1.000.000 dari Bank Indonesia dengan kurs yang sama dengan Rp. 2.170 / 

USD ditambah premi swap pertahun yaitu: 

USD 1.000.000 x 8 x 3 = Rp. 43.400.000 
        12 x 10 

Jumlah yang dibayarkan = Rp. 2.213.400.000 

c. Keuntungan yang diperoleh Bank BCA adalah selisih yang dikenakan 

nasabah dengan premi swap ulang yang dibayarkan kepada Bank 

Indonesia Rp. 44.078.125 – 43.400.000 = Rp. 678.125 

2. Adanya penjualan swap yang mana penjualan swap adalah dimana pihak 

investor yang ingin mengahiri swap yang  akan mencari pihak lain yang 

mau menggantikan kewajiban yang dimilikinya, seperti contoh si A ingin 
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mengakhiri kontrak swap dengan menjual kepada si B, dan si B setuju 

membayar 10% kepada Y dan menerima libor  dari Y untuk 3 tahun 

mendaatang. Pihak B mungkin harus menerima suatu kompensasi atas 

pengalihan kewajiban ini atau mungkin harus memberikan kompensasi 

kepada pihak A atas pengalihan kewajiban ini setelah transaksi selesai 

maka B merupakan pihak yang memiliki kewajiban untuk memenuhi 

persyaratan yang berlaku pada Swap, untuk dapat mealkukan penjualan 

Swap pihak lawan awal yaitu dalam hal ini adalah Y harus setuju atas 

penjualan ini. 

3. Pembelian Swap kembali ini melibatkan penjualan Swap kepada pihak 

lawan awal, seperti halnya kepada penjualan Swap satu pihak mungkin 

harus memberikan kompensasi kepada pihak lain, tergantung dari 

perubahan suku bunga dan spread kredit.10 

 

C. Manajemen Lindung Nilai (Hedging) 

1. Pengertian Hedging (Lindung Nilai) 

Hedging berasal dari kata Hedge yang dalam bahasa istilah ekonomi 

dikenal dengan istilah future yang berarti masa depan, kata Hedging berasal 

dari bahasa inggris yang berarti lindung nilai. 

                                                 
10  Frank J.Fabozzi, manajemen investasi, h. 743 
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Yang dimaksud dengan hedging (lindung nilai) adalah cara atau tehnik 

untuk mengurangi resiko yang diperkirakan akan timbul akibat adanya 

fluktuasi nilai tukar atau harga dipasar keuangan.11 

Cara ini digunakan untuk mengatur resiko dengan cara melakukan 

pembelian future markat, banyak perusahaan membuka future market pada 

posisi yang sama dan pada berlawanan posisi, pada proses ini maka disebut 

dengan hedging.12 

Kebutuhan akan foreign exchange terus berkembang sehubungan 

dengan perdagangan internasional, bagi perusahaan-perusahaan yang 

melakukan perdagangan internasional, nilai tukar dari mata uang satu negara 

terhadap negara lain adalah faktor yang sangat penting yang mempengaruhi 

keuntungan usahanya. Bahkan apabila sebuah komoditas tidak berubah dalam 

mata uang tertentu, tetapi nilai tukar akan berubah atau berfluktuasi atau 

mengalami kenaikan yang akhirnya harga komoditas tersebut juga akan naik 

atau berfluktuasi jika dikonversikan ke dalam mata uang negara lain. Hal ini 

maka diperlukan hedging atau lindung nilai terhadap resiko nilai tukar.  

Pasar underlying cash untuk transaksi swap pada kurs adalah pasar 

valuta asing. Hal ini berarti bahwa aset yang mendasari untuk kontrak tersebut 

adalah mata uang (dalam negeri atau luar negeri) itu sendiri. Kontrak ini 

merupakan kontrak tertua pada financial future atau keuangan masa depan. 

                                                 
11 Peraturan Bank Indonesia, ketentuan umum, h. 3 
12 Kamaruddin Ahmad, Dasar-Dasar Manajemen Investasi, PT. Aneka Cipta, 1996), hal. 94 
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Dari keterangan di atas dapat diketahui begitu pentingnya melakukan 

instrumen hedging pada financial future, hedging pada financial future. 

Tehnik me-manage resiko hanya komponen harga future price dari 

komoditi yang diatur bukan nilai basisnya. Nilai basis adalah komponen harga 

yang tidak dapat diatur melalui perdagangan future. Sebagian besar 

perusahaan menggunakan hedging untuk mengatur resiko. 

Resiko disini didefinisikan sebagai kemungkinan untuk luka, rusak 

atau hilang, dalam pengertian investasi resiko selalu dikaitkan dengan tingkat 

variabilitas return yang dapat diperoleh dari surat berharga. Resiko financial 

yang digunakan dalam konteks ini diukur dari distribusi probabilitas tingkat 

return investasi yang bersangkutan, jadi untuk mengukur bahwa perusahaan 

tersebut mengalami resiko adalah dengan melakukan peramalan distribusi 

probabilitas yang akan datang, yang merupakan dasar dari keputusan 

investasi.  

Setiap investasi pasti mengalami resiko, yang mana resiko tersebut 

memiliki banyak faktor maka disinilah tugas manager untuk 

memperhitungkan dalam membuat keputusan investasi, diantara resiko-resiko 

tersebut adalah : 

a. Resiko Kegagalan 

Resiko kegagalan ini merupakan bagian dari resiko total yang 

terjadi akibat perubahan kondisi keuangan dari perusahaan tersebut. 
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Sebagai contoh akibat perusahaan yang mengeluarkan surat 

berharga mengalami keberhasilan atau sebaliknya menuju kebangkrutan, 

maka hal tersebut akan tergambarkan dari harga pasar surat berharga, 

variability yang return yang dialami investor sebagai akibat dari 

perubahan atau perkembangan perusahaan yang mengeluarkan surat 

berharga adalah merupakan resiko kegagalan.13  

b. Resiko Tingkat Bunga 

Resiko ini muncul akibat dari perubahan dalam tingkat bunga yang 

berlaku di pasar, resiko tingkat bunga ini merupakan resiko utama yang 

tidak dapat dihindarkan, sebab tingkat bunga ini mempunyai pengaruh 

yang sama terhadap seluruh harga surat berharga, atau valuta asing yang 

ada. Perubahan tingkat bunga ini akan menyebabkan terjadinya fluktuasi 

harga, hal ini yang menyebabkan perubahan nilai tukar pada pasar 

keuangan.  

c. Resiko Pasar 

Resiko pasar muncul dari variabilitas dalam return pasar yang 

disebabkan oleh kekuatan harga pada nilai mata uang secara sistematis. 

Sebab utama terjadinya trend yang menaik dan trend yang menurun ini 

adalah kondisi perekonomian negara yang berubah-ubah yang mana hal 

ini dipengaruhi oleh resesi dan faktor perekonomian yang lain. 

 
                                                 

13 Kamarudin Ahmad, Dasar-Dasar Manajemen Investasi, h. 94 
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d. Resiko manajemen 

Resiko manajemen ini bagian dari total yang disebabkan oleh 

keputusan bisnis yang kurang baik. Keputusan yang kurang baik misalnya 

keputusan mengasuransikan asset perusahaan. Keputusan untuk tidak 

mengasuransikan asset perusahaan ini akan berakibat buruk terhadap 

perusahaan tersebut jika suatu saat terjadi musibah bencana yang 

datangnya tidak terduga. 

e. Resiko kemampuan membeli 

Resiko ini muncul oleh pengaruh perubahan tingkat inflasi yang 

dialami oleh suatu negara yang mana perubahan ini akan menyebabkan 

berkurangnya daya beli uang yang diinvestasikan maupun bunga yang 

diperoleh dari investasi. Suatu investasi mungkin kehilangan daya belinya 

meskipun harganya naik terus menerus. 

Dari beberapa macam resiko tersebut, maka instrumen hedging 

dapat dilakukan untuk mengurangi resiko yang mungkin terjadi dimasa 

yang akan datang. 

Seperti contoh di bawah ini, perusahaan X menjual peralatan berat 

dengan daftar harga peralatan berat tersebut  akan ditampilkan pada 

beberapa mata uang dan hanya berlaku untuk satu tahun, sehubungan 

dengan daftar harga tersebut pihak pembeli yang rasional sudah tentu akan 

memilih membayar dengan mata uang yang terdepresiasi. 
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Perusahaan menghadapi resiko kuantitas dan fluktuasi nilai tukar 

dan ketidak pastian waktu, perusahaan tersebut tidak tahu dengan pasti 

berapa jumlah peralatan yang akan terjual, mata uang yang man yang akan 

digunakan ketika pelanggan membeli peralatan tersebut. Dalam kondisi ini 

perusahaan secara implisit telah menjual put opsi valuta asing gaya 

Amerika yang mana gaya Amerika itu adalah barang tersebut dapat dibeli 

dengan menggunakan mata uang mana saja yang mempunyai nilai tukar 

yang berbeda, namun pembeli tetap menjualnya dengan mata uang asalnya 

yang berjangka selama 1 tahun (atau call, tergantung mata uang yang 

mana yang terlihat sebagai opsi) dan call pada saat yang sama exercise 

price yang sama (yang merupakan nilai tukar pada daftar harga tersebut ) 

disini penulis akan menampilkan daftar harga atau tabel harga barang 

tersebut.14  

Contoh :Daftar harga multi valuta 

item Harga /unit (Rp) Harga / unit ($) Harga /Unit ( NF) 
Tractor 
Field Equipment 

10.000.000.000
     500.000.000

1.000.000 
     50.000 

2.000.000
   100.000

 
Untuk melakukan hedging, perusahaan tersebut harus melakukan 

membeli put dan opsi gaya Amerika pada mata uang asing. Dengan 

melakukan hal tersebut perusahaan akan terlindung diri dari ketidakpuasan 

waktu dan resiko nilai tukar. 

                                                 
14 Roy sembel, Tedy Fardiansyah, Sekuritas derivative, h.102 
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Instrumen Hedging sendiri dapat dipergunakan pada transaksi 

apapun misalnya pada transaksi penawaran pembelian perusahaan, tender 

kontrak, penjualan dengan harga multi valuta seperti contoh di atas 

merupakan transaksi penjualan dengan multi valuta.  

Setiap perusahaan yang melakukan transaksi internasional tentu 

akan mempunyai receivable (penerimaan) dan payable (pengeluaran) 

dalam berbagai valas. Untuk menentukan apakah perlu dilakukan hedging 

atau tidak atas receivable atau payable dalam suatu valas yang perlu 

diperhatikan adalah fluktuasi kurs valas tersebut. Seperti contoh di bawah 

ini : 

Valas (Forex) Hedging Apresiasi (FR>SR) Depresiasi (FR<SR) 
Receivable ( Inflow) 
Payable (Outflow) 

(-) tidak perlu 
(+) perlu 

(+) perlu 
(-) tidak perlu 

 
Dari table di atas dapat diambil catatan sebagai berikut : 

 Bila perusahaan memiliki receivable dalam suatu valas yang akan 

diapresiasikan  (FR>SR),Hedging tidak perlu dilakukan. Sebaliknya 

jika valas tersebut akan depresiasi (FR<SR),Hedging perlu dilakukan.  

 Bila perusahaan memiliki payable dalam suatu valas yang akan 

diapresiasi (FR>SR),Hedging perlu dilakukan. Sebaliknya Jika valas 

tersebut depresiasi (FR<SR),Hedging perlu dilakukan. 
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Sedangkan menggunakan Instrumen Hedging pada transaksi swap 

adalah sebagai lindung nilai akibat ketidakpastian pasar financial dan 

lindung nilai akibat pajak dan regulasi.15 

Maksud dari lindung nilai terhadap ketidakpastian pasar financial 

dalam transaksi suap adalah ketika harga dari sebuah aset financial di 

pasar yang berbeda tidak konsisten satu sama lain. 

Hal ini bisa saja terjadi karena pasar modal yang tidak efisien 

secara sempurna. Kejadian ini bisa muncul karena adanya premi resiko 

yang berbeda dari kualitas para peminjam dalam menggunakan utang 

jangka pendek atau jangka panjang. Maksudnya adalah besar premi bunga 

antara peminjam jangka panjang dengan peminjam jangka pendek itu 

berbeda sehingga mereka dapat melakukan instrumen hedging agar 

mengurangi beban nilai pinjaman selama jangka waktu tertentu 

dikarenakan mengikuti perkembangan pasar finansial. 

Lindung nilai dari akibat perbedaan pajak dan regulasi adalah 

pajak dan peraturan pada suatu pasar belum tentu sama dengan di pasar 

yang lain. Hambatan terbesar bagi perusahaan – perusahaan yang ingin 

mengambil keuntungan dengan memanfaatkan pajak dan peraturan yang 

lebih menguntungkan adalah perbedaan nilai tukar / kurs antara 2 pasar 

tersebut. Hal ini dapat menimbulkan resiko nilai tukar dengan adanya 

                                                 
15 Ibid, h.114 
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hedging pada transaksi swap perusahaan akan dapat mengambil 

kesempatan tersebut dan tetap bisa mengelola resiko nilai tukar yang ada. 

Lebih mudahnya pemahaman tentang lindung nilai dari akibat 

perbedaan pajak dan regulasi adalah peraturan dari pemerintah Jepang 

melarang para penyelenggara dana (investor) pensiunan dan investor 

untuk melakukan diversifikasi (Penganekaragaman jenis investasi)16 yang 

mana umumnya para investor melakukan diversifikasi hanya untuk 

mengurangi resiko dan ini biasanya dilakukan oleh perorangan atau 

organisasi (perusahaan) namun disini penulis akan memberi contoh 

terhadap perusahaan yang akan melakukan diversifikasi. 

Tetapi ada satu produk utang yang dikecualikan dari peraturan ini 

yaitu yang tersebut dengan dual currency bond / dalam bond (pinjaman 

pokok awalnya dan pembayaran bunganya dalam mata uang yen, tetapi 

pengembalian pokok pinjamannya dalam dollar) selain itu, ada perlakuan 

pajak yang istimewa dari pemerintah Jepang untuk produk obligasi nir 

kupon, pada mata uang yen dimana pajak tidak harus dibayar sampai 

obligasi tersebut jatuh tempo dan saat jatuh tempo pajak keuntungan ( 

nilai dari jual dikurangi nilai beli) diperlakukan sebagai capital again 

bukan sebagai pendapatan (income)17.  

                                                 
16 T. Guritno, kamus ekonomi, h. 66 
17 Roy sembel, tedy ferdiansyah, sekuritas derivative, h. 116 
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Dari macam-macam akibat diadakannya lindung nilai di atas masih 

banyak lagi keuntungan- keuntungan lindung nilai pada transaksi swap, 

namun penulis akan menjelaskannya pada bab selanjutnya, yakni pada bab 

pelaksanaan instrument hedging pada transaksi swap  

2. Macam – Macam Program Lindung Nilai (Hedging) 

Setiap perusahaan yang akan melakukan hedging terhadap seluruh 

atau sebagian dari transaksi atau cash flow internasionalnya dapat memilih 

alternative dari berbagai tehnik hedging di bawah ini yang paling sesuai 

dengan kepentingan perusahaannya: 

a. Money market hedging  

b. Forward contract hedging  

c. Futures contract hedging 

d. Currency option hedging 

e. Swap contract  

Untuk melakukan hedging, perusahaan harus menentukan kontrak 

mana yang harus digunakan dan perusahaan tersebut harus mengetahui resiko-

resiko yang sedang atau akan dihadapi sehingga untuk melakukan hedging 

resiko-resiko yang dihadapi dapat teratasi untuk itu penulis akan menulis 

penjelasan tentang berbagai macam penjelasan tentang jenis-jenis hedging: 
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a. Money market hedging  

Setiap perusahaan pada dasarnya dapat menggunakan money 

market atau pasar uang untuk melindungi transaksi exposurenya dengan 

cara sebagai berikut: 

1. Menggunakan uang tunai/ cash yang dimiliki sendiri, misalkan suatu 

perusahaan memerlukan dana USD 1.000.000 dalam 30 hari untuk 

membiayai impornya tingkat bunga USD adalah 6% per tahun atau 

0.5% per tahun. Spot rate Rp. 5000/ USD  

Untuk mendapatkan dana USD 1.000.000 dalam 30 hari dapat 

didepositokan dana untuk hedging sebagai berikut  

USD 1.000.000  = USD 995, 024.87 
      1+ 0,005  

Dengan spot rate Rp 5000 / USD, maka untuk mendepositokan 

dana sebesar USD 995, 024.87 selama 30 hari, maka diperlukan dana 

tunai dalam rupiah sebanyak  

USD 995, 024.87 x Rp5000 = Rp 4.975.124, 350 
                                  USD  

Dengan mendepositokan dana USD 995,024.87 selama 30hari 

perusahaan akan dapat dipastikan memperoleh dana yang 

diperlukannya sebesar USD 1.000.000 dengan kata lain perusahaan 

sudah pasti terlindung dari fluktuasi kurs USD.18  

                                                 
18 hamdy hady, valas untuk manajer, h. 100 
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2. Meminjam dalam domestic currency kemudian menukarkannya dan 

menginvestasikan untuk jangka pendek dalam valas yang dibutuhkan 

misalnya perusahaan memerlukan dana USD 1000.000 seperti contoh 

di atas tetapi tidak mempunyai dana tunai untuk itu perusahaan dapat 

meminjam dana sebesar Rp 4.975.124,350 dengan bunga pinjaman 

18% pertahun atau 1.5% perbulan. Kemudian pinjaman ini 

dikonversikan ke dalam USD dengan kurs jual spot rate Rp 5000/ USD 

sehingga akan diperoleh dana USD senilai  

Rp.4.975.124.350 = USD 995.024,87 
Rp. 5000/USD 

Kemudian hasil konversi senilai USD 995, 024.87 

didepositokan dengan tingkat bunga 0,5 % perbulan sehingga pada 

akhir bulan atau setelah 30 hari akan diperoleh dana USD yang 

diperlukan senilai USD 995.024,87 x (1 + 0,5%) = USD 1000.000,000 

Setelah 30 hari perusahaan akan membayar pinjaman + bunga 

sebesar Rp.4.975.124.350 x ( 1+1,5%) = Rp.5.049.751.215,25 

Tehnik hedging transaction Exposure yang dilakukan dengan 

cara kedua ini akan menguntungkan apabila ternyata future spot rate 

(FSR) USD mengalami apresiasi sedemikian rupa terhadap spot rate 

(SR) sehingga  

FR – SR 
SR 

(tingkat bunga dalam Rupiah – tingkat bunga dalam dollar )  
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b. Forward Contract Hedging 

Kontrak Forward adalah perjanjian antara penjual dan pembeli 

pada saat ini (waktu 0),mengenai transaksi aset tertentu, tetapi dalam 

perjanjian kontrak forward, tanggal dan harga disepakati di muka dan 

transaksinya dilakukan pada waktu yang telah ditentukan. Misalnya 

penjual dan pembeli membuat perjanjian bahwa setelah 3 bulan yang akan 

datang obligasi akan dijual dengan harga tertentu.19 Seperti ilustrasi 

gambar di bawah ini.  

Forward 

Tukar menukar harga dan sekuritas antara pembeli dan penjual 
Harga dan sekuritas disetujui antara pembeli dan penjual 

 
Tehnik hedging dengan menggunakan kontrak forward yang mana 

pengertian dari forward telah dijelaskan di atas, banyak dilakukan oleh 

perusahaan besar untuk melindungi receivable (rasio antara penjualan 

dengan harta usaha karma dana-dana untuk investasi diluar tak 

mempengaruhi penjualan tetapi menghasilkan pendapatan sendiri)20 atau 

payable yang relative besar terhadap resiko fluktuasi valas. 

Misalnya suatu perusahaan USA mempunyai payable atas import 

dari Jepang senilai 1.000.000 yen untuk jangka waktu 90 hari. Spot rate 

110/USD atau 0.0091/yen. 

                                                 
19 Sunariyah, Pengetahuan Pasar Modal V III, h. 245 
20 T. Guritno, Kamus Ekonomi, h. 257 
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Untuk menghindari resiko terhadap fluktuasi yen, perusahaan 

dapat melakukan hedging dengan forward kontrak misalnya dengan 

forward rate  

JPY 100  atau USD 0.01  
USD                 JPY 

Dengan menggunakan tehnik forward contract ini, perusahaan 

USA tersebut akan terhindar dari resiko fluktuasi JPY terutama jika JPY 

apresiasi sehingga future spot rate dari JPY / USD menjadi lebih tinggi 

daripada JPY 100/USD misalnya menjadi  

JPY 95  
USD 

Namun sebaliknya jika perusahaan mempunyai receivable yang 

relative besar dalam valas yang diperkirakan akan mengalami depresiasi 

(Penyusutan),dengan ini perusahaan dapat juga melakukan hedging atas 

receivable nya untuk menghindari resiko kerugian terhadap fluktuasi 

(depreasi maksudnya) Kurs valas. 

c. Future Contract Hedging 

Penjelasan mengenai contract future sama dengan forward tetapi 

dalam kontrak future harganya tidak ditentukan, pada umumnya kontrak 

future dilakukan pada suatu pasar yang terorganisir. Kontrak future adalah 

perjanjian antara pembeli dan penjual bahwa sekuritas akan ditransaksikan 

antara kedua belah pihak yang bersangkutan. Dalam perjanjian tersebut 

keduanya setuju untuk tukar menukar asset atau sekuritas pada tanggal 
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tertentu dengan transaksi tunai. Perbedaannya dengan kontrak forward 

dalam kontrak future harga tidak ditentukan. pada kontrak future harga 

yang digunakan adalah harga pasar pada tanggal yang disepakati.21 

Kontrak future dapat berupa komoditas seperti bahan – bahan 

makanan ataupun komoditas industri, namun ada juga kontrak future 

berdasar pada penyelesaian dengan instrument keuangan disebut future 

keuangan (Financial future).Namun disini penulis akan membahas atau 

hanya memberi penjelasan mengenai kontrak future keuangan atau 

financial future yang mana financial future ini erat sekali hubungannya 

dengan valas. 

Untuk Future contract hedging atau contract future yang 

menggunakan hedging terdapat currency future market yaitu salah satu 

bentuk bursa valas, juga dapat digunakan oleh perusahaan untuk 

melakukan hedging transaction exposure. Pada prinsipnya, penggunaan 

future contract hedging ini sama dengan penggunaan pada forward 

contract hedging. Future contract hedging ini biasanya digunakan oleh 

perusahaan untuk melindungi atau melakukan hedging untuk nilai 

transaksi yang relative lebih kecil dan sesuai dengan sifat future market. 

Oleh karena itu, kontrak hedging harus dilakukan dengan jumlah satuan 

valas atau currency amount strike / exercise price dan tanggal tertentu.  

                                                 
21 Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, h. 247 
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Perusahaan yang memiliki future payable ataupun future receivable 

dalam valas tertentu dapat melindunginya dengan menggunakan future 

contract hedging sehingga mempunyai suatu kepastian tentang jumlah 

uang yang akan dibayar atau diterima dalam nilai domestic currency. 

Namun future contract hedging ini dalam hal tertentu dapat juga 

merugikan perusahaan, misalny6a dalam hal future spot rate atau realisasi 

spot rate pada saat future contract hedging jatuh tempo ternyata lebih 

rendah atau lebih tinggi daripada future contract ratenya. Dalam hal ini 

bila future spot ratenya lebih rendah ( valas depresiasi) daripada future 

contract ratenya, tentu future payable contract hedging akan rugi. 

Dalam hal ini banyak perusahaan membuka future market pada 

posisi yang sama dan berlawanan posisi, seperti halnya contoh dibawah ini 

yakni contoh contract future hedging pada harga komoditi:  

Perusahaan candy mempertimbangkan profit marginnya yang 

sensitive terhadap harga cocoa, bulan Oktober perusahaan melakukan 

kontrak untuk menjual candy sejumlah 40 metric ton cocoa ( sama dengan 

4 contract future) untuk dikirim dalam Desember. Dalam usaha untuk 

memaksimumkan laba, perusahaan mencari untuk membeli cocoa pada 

harga $ 1.00o atau kurang per metric ton. Dengan membeli cocoa secara 

future perusahaan candy ini dapat mengamankan biaya row material dan 

profit marginnya. Dalam prakteknya seperti transaksi berikut : 



 

    digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

82

♦ Tanggal 12 Oktober menjual candy untuk pengiriman Desember 

sebanyak 40 metrics ton, profitnya  di dasar pada harga $ 100 / metrics 

ton. 

♦ 12 Oktober membeli contract future cocoa untuk Desember dengan 

harga sekarang $ 1000 / metrics ton.  

♦ Tanggal 30 Nopember menutup posisi future, menjual future pada 

bulan Desember dengan harga sekarang $ 1.100 / metrics ton. Gain 

atau laba yang didapat sebesar 4 x $ 1000 = $ 4000. 

♦ 30 Nopember membeli cocoa pada harga $ 1.100 / metrics ton, 

menghasilkan kerugian $ 4000 ( 4 kontrak x $ 1000). 

Hasil ini bisa terjadi karena perusahaan telah mengunci harga pada 

$ 1000 / metrics ton. 

Dari contoh di atas dapat dipahami bahwa perusahaan tersebut 

melakukan hedging jangka panjang.22 

Futures menunjukkan kewajiban untuk melakukan sesuatu dan 

bukan hak seperti dalam opsi. Karena itulah risikonya akan lebih tinggi 

da'i opsi, karena merupakan kewajiban, maka futures pada dasarnya 

menimbulkan kewajiban yang sama dengan kontrak forward. 

Hanya saja memang terdapat beberapa perbedaan antara kontrak 

forward futures. Perbedaan tersebut terutama terdapat pada : 

                                                 
22 Iban Sofyan, Manajemen Resiko, h. 91 
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a. Nilai kontrak, futures nilainya terstandar, sedangkan forwardnya tidak. 

b. Tanggal pengiriman, kontrak forward mempunyai kebebasan 

menentukan tanggal pengiriman antara penjual dan pembeli, sedangkan 

futures tanggal pengirimannya tertentu. 

c. Settlement, untuk forward akan bergantung pada pihak-pihak yang 

bertransaksi, sedangkan kontrak futures dilakukan dengan bursa. 

Disamping itu di dalam kontrak futures dilakukan marking to market 

dalam settlement tersebut.23 

d. Option Contract Hedging 

Option contract hedging merupakan suatu sistem kontrak yang 

ideal dalam arti dapat dibatalkan atau tidak direalisasikan apabila fluktuasi 

kurs valas akan menimbulkan efek yang lebih merugikan bagi perusahaan. 

Dengan kata lain, untuk option contract hedging, perusahaan mempunyai 

alternatif untuk merealisasikan atau membatalkan kontraknya sesuai 

dengan perkembangan realisasi kurs valas yang telah diantisipasi 

sebelumnya.24 

Sebagai ilustrasi dari pelaksanaan option contract hedging baik 

untuk call option maupun put option dapat dilihat pada contoh di bawah 

ini: 

 

                                                 
23 Suad Hasan, Dasar-dasar Teori Portofolio, h. 417. 
24 Hady Hamdy, Valas Untuk Manager, h. 104 
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1). Hedging dengan currency call option 

Current call option contract memberikan hak (tetapi tidak wajib 

untuk membeli sejumlah valas dengan exercise price dan jangka waktu 

tertentu, misalkan suatu perusahaan USA mempunyai payable sebesar 

$ 100.000 yang harus dilunasi dalam jangka waktu 90 hari. 

2). Hedging receivable dengan currency put option 

Perusahaan yang mempunyai receivable dapat juga melakukan 

hedging dengan currency put option, yaitu hak menjual (tetapi tidak 

wajib) suatu valas dengan jangka waktu tertentu,. misalnya suatu 

perusahaan USA mempunyai receivable dalam waktu 90 hari yang 

akan datang, namun perusahaan memperkirakan perusahaan tersebut 

akan mengalami  kerugian akibat mata uang yang digunakan dalam 

transaksi tersebut. 

3). Hedging receivable dengan currency put option 

Perusahaan yang mempunyai receivable dapat juga melakukan 

hedging dengan currency put option, yaitu hak menjual (tetapi tidak 

wajib) suatu valas dengan jangka waktu tertentu,. misalnya suatu 

perusahaan USA mempunyai receivable 600.000 yang dalam waktu 90 

hari Yen akan datang. Namun perusahaan yang memperkirakan Yen 

akan mengalami depresi terhadap USD sehingga dikhawatirkan 

penerimaan dalam USD akan menurun. 
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Untuk melindungi penerimaan tersebut, maka perusahaan 

memutuskan melakukan hedging receivable lewat put option contract. 

Untuk lebih memudahkan, bahwa teknik hedging  yang telah 

dijelaskan oleh penulis di atas, dapat diasumsikan sebagai contoh di 

bawah ini: 

Suatu perusahaan Amerika ABC memerlukan dana untuk 

payable dalam 180 hari : 

Hedging Teknik Hedging Payable Hedging receivable 

 Money market 

hedging 

Meminjamkan uang lokal dan 

mengkonversikannya ke uang 

payable dan menginvestasikan 

saat payable jatuh tempo. 

Meminjamkan valas receivable dan 

mengkonversikan ke dalam uang 

lokal serta menginvestasikannya, 

membayar pinjaman dengan cash 

flow dari receivable 

 Forward contract 

hedging 

Membeli forward contract 

valas untuk payable 

Menjual forward contract valas 

untuk receivable. 

 Future contract 

hedging 

Membeli future valas untuk 

payable 

Menjual future contract valas untuk 

recievabel 

 Currency option 

contract 

Membeli call option valas 

payable 

Menjual put option contract valas 

receivable  

 
Walaupun pada umumnya hedging yang telah dijelaskan di 

atas digunakan untuk tujuan jangka pendek. Akan tetapi sering juga 

digunakan oleh perusahaan MNC yang memiliki cash flow valas untuk 

periode jangka panjang atau disebut sebagai hedging long term. Yang 

mana salah satu bentuk dari hedging long term adalah hedging swap 

atau lebih dikenal dengan swap lindung nilai. 


