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ABSTRAK

Nama : Marisa Tedjo
Program Studi :  Magister Management
Judul : Optimalisasi Hedging dalam Meminimalkan Risiko Valuia

Asing (Studi Kasus pada Proyek X dalam Industri EPC})

Adalah umum bagi proyek-proyek di industri rancang bangun pabrik (EPC)
bekerja secara global untuk mengatasi masalah teknologi. mendapatkan sumber
daya manusia ataupun material dengan harga kompetitif. Oleh sebab itu, risiko
valuta asing menjadi salah satu risiko yang tidak bisa dihindarkan apabila terdapat
transaksi sedikitnya dengan dua jenis mata uang berbeda. Tesis ini merupakan
studi kasus pada Proyek X dalam industri EPC yang mengalami eksposur
transaksi. Tujuan tesis ini adalah menganalisis secara fundamentai dan teknikal
kecenderungan nilai tukar valuta asing yang digunakan proyek X dalam
transaksinya, menganalisa kelebihan dan kekurangan alternatif hedging, money
market, serta no hedging yang dapat digunakan proyek X untuk meminimalkan
polensi kerugian akibat pergerakan valuta asing. Analisis sensitivitas pada
skenario kurs Rupiah terhadap dolar AS digunakan untuk mengkalkulasi alternatif
yang paling optimal bagi proyek X untuk meminimalkan risiko transaksi valuta
asingnya. Secara perhitungan, 130% forward adalah alternatif dengan potensi
kerugian terkecil. Namun untuk memilih alternatif optimal, tetap ada beberapa hal
yang harus dipertimbangkan oleh manajemen proyek X , yaitu perilaku
manajemen menghadapi risiko, toleransi penurunan profit, dan kesiapan
manajemen proyek X terhadap opportunity loss.

Kata kunci:

Hedging, analisis fundamental, analisis teknikal, analisis sensitivitas, eksposur
transaksi, risiko valuta asing.
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ABSTRACT

Name : Marisa Tedjo
Study Program  : Magister Management
Title : Hedging Optimalization in Minimizing Foreign Exchange

Risk (Case Study Project X in EPC industry)

Engineering, Procurement and Construction (EPC) is an industry whose project
works globally in order to solve demand in technology, human resource, as well
as material in competitive price. Therefore, foreign exchange risk cannot be
avoided if a transaction involves at least two different currencies. Subject of this
thesis is exposure transaction of Project X in EPC industry. The objectives are to
predict irend of foreign exchange used by Project X by using fundamental and
technical analysis, as well as to analyze advantages and disadvantages of
alternatives that can be used by Project X to minimize profit decreasing caused by
volatility in foreign exchange (i.e. hedging, money market and no hedging).
Sensitivity analysis is used to calculate the most favorable alternative for Project
X to minimize their foreign exchange risk. Calculation result shows that 100%
forward would be the best alternatif for having the lowest loss. However,
management behavior, allowance for profit decrease, and probability for
opportunity loss should be considered in choosing the optimal alternatif.

Keywords:

Hedging, fundamental analysis, technical analysis, sensitivity analysis, transaction
exposure, foreign exchange risk.
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BABI
PENDAHULUAN

1. 1. Latar Belakang Masalah

Perusahaan yang berkecimpung dalam bidang EPC  {Engineering
Procurement Construction) adalah perusahaan yang bergerak dalam provek
industri rancang bangun sarana produks) perusahaan, baik itu pembangunan
pabrik hary, fagilitag utilitas bary, ataupun perbaikan fasilitas yang dimiliki
perusahaan klien.

Proyek EPC sendint biasanya dilskokan dalam dua sampal tiga tehun dan
umumnyz diperoleh dengan cars tender. Pembayaran oleh klien kepada
perusahaan EPC gmumnve dilskekan dengan carg pembayaran  ferisdwal
{scheduled paenensy, yaitu pembayaran dilakukan jika tshap-fahap ferfenty delam
provek tersebut swdah fercapai. Penentuan nilai provek antars klien dan
perusahaan EPC bisa ditetapkan dengan tiga cara, yaim dengan nilal proyek tetap
(Lanpsiem), vilai provek dengan biaya ditambah honor untuk kontraktor EPC (cost
plus fee), dan nilai proyek dengan konsep yang disesuaikan deagar perkembangan
harga {renmburs).

Bekerja secara global sudah menjadi suatu hal yang umum pada proyek-
proyek EPC, Hal inf unfuk menpgatasi masalah transfer teknologi <lan memperoleh
hahan baku seria sumber dayva manusia dengan harga Kompefitif, Oleh karena i,
sangat mungkin feriadi transaksi pemasukan den pembiayaan provek dilskuken
dalamm mata vang yvang belum tontu sama Apabils provek EPC messebut tidsk
menerapkan konsep pemasukan dan pengeluaran dengan mata uanp yang sema
{maiching cosi and revenue), risiko valuta asing adalah risiko kevangae vang
harus diperhitongkan dalam mangeksekusi proyek.

Penggunaan valuta asing dalam transaksi bagal pisan bermata dua, yaitu
memiliki risiko di samping memiliki peluang yang menguntungkan. Selain
dengan bersikap pasrah pada apapun yang terjadi di masa depan, salah satu cara
vang wmum dilakukan untuk meminimalisasi risiko transaksi valuta asing adalah

dengan melskukes akiivitas Bedong nilal (bedging).
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Hedging adalah wsaha untuk melakukan tutup nilal valuta asing Ji masa yang
#kan datang sesuai kurs saat inf. Instrument Hedging vang dikenal amom adalah
kontrak  Forward |, Option (opsi}. Namun demikian, perlu diingat bahwa
keberhastian Hedging dalam meminimalkan risiko bergantung dari kemampuan
pimk pengambil kepuwiusan untuk menganalisis keadaan ekonomi masa
mendatang yang dapatl mempengaruhi kurs nilal tukar valuta asing,

Penulis akan menggueskan salah saty Provek EPC schagsl studi kasus
meminimalisasi risike  tmnsaksi valita asing. Proyek X adalah proyek
painbangunan pembangkit listrik di saish saw dasrsh & Jawa Bamt vang
dilakukan oleh konsorsivm perusahaan BPC Jokal Indonesia dan salah satu EPC
asal Cina. Proyvek berjalan dari tahun 2007 sampai 2009. Transaksi dalam proyek
tersebut dilakukan dengan mata vang dolar AS {USD) dan Rupiah (JOR).

1. 2. Peramusan Masalah

Perusnusan masalah yang akan diangkat pada karya akhir ini adalah:
|. Dengan analisis prediksi kondisi eksternal proyek X, apakah hedping menjadi
alternatif yang bisa digunakan unluk meminimalkan risiko transaksi valuta
asing di Proyek X?
2. Apa saja bentuk strategi fedging vang dirckomendasikan untuk proyek X7

1. 3. Tujuan Penelitizp
Tujuan yang ingin dicapal Penulis adalah sebagai berikul
1, Menganalisis secara fundamental dan teknikal kecenderungan nilai tukar
Rupiah terhadap dolar AS.
2. Menpanalisis kelebihan dan kekurangan altematif hedging, money sarket
{pasar vang)}, dan »o hedging bagl proyek X,
3. Merckomendasikan alternatif yang optimal bagi manajemen proyek X untuk

meminimalkan eksposur transaksi,

Universitas Indonesia
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1.4 Huang Linghup Penelitian

Pembahasan pads karva akhir ini akan dibatasi pada hal-hal sebagal berikut:

. Transaksi valuta asing vang dibahas adalah pada tahun 2008 dan 2009 karena
menempat porsi terbesar dalam tansaksi yang dilakukan di provek X dalam
gty uang asing.

2. Informasi-informasi mengenal instrumen Hndung nilal {(hedoing) vang ada
menggunakan nformasi dari Bank Mandini sebagal bank resmi vang ditunjuk
unfuk Proyer X,

3. Wkt yang digunzkan untuk pembahasan adalah sampai Juli 2009, sesuni
dengan wakiu jatub tempo pembayaran ulang provek X dalam dolar AS.

1.5, Metode Penelitian

Metode penelitian yang digunakan adatab sebagat berileut:
1. Penglitian kepustakaan (study fiterature)
Melalul wawancara dan ebservasi langsung dengan pihak terkait dalam provek
X serfa pengumpulan data sekunder vang meliputi peavusunan hudzet, rencana

pendanaan dan jadwal cksekusi proyek X.

2. Penglitian lapangan (ﬁéid researchy
Melalui telaah kepustakaan dart buku, artikel maupun jurnal yang berlubungan
dengan masalah yang akan dibahas dalam penulisan karya akhir ini.

1. 6. Sistematika Penulisan

Babl.  Pendahulean

Bab ini menguraikan latar belakang, perumusan masalah, tujuan
penulisan karya akhir, rvang lingkup penelitian, metodelogi

penelitian dan sistematika penulisan.
Bab . Lansdasan Teori

Bab ini menguraikan teori yang menjadi dasar dalam melakukan
pembahasan atas masalah-masalah yang ada dalam topik karyva akhir

ink.

Universitas Indonesia
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Babs 111 Tinjawan Urnumn Perusahaan dan Proyek

Bab ini memberikan bahasan tendang profil prayek X serfa wraian

permasalahan ckposur valuta asing yang dihadapi oleh proyek X,
Buab IV, Pembahasan Masalah

Bab ini akan membahas mengenai analisis kondisi makro untuk
memprediksi  kecenderungan  nilai  tukar  valuta  asing  yang
digunakan, snalisis pendanaan untuk Proyek X, analisis alternatif
strategl keuangsn yang bisa digunakan, yaitu © Forwerd, opiion,
money market, dan tidak melakukan Hedging.

Bab V. Kesimpulen dan Saran

Bab tceakhir inf akan berisikan kesimpulan dard hasil perhitungan
dan analisls, serta rekomendasi vang bermanfaat bagl Provek X dan
Pembaca.

Universitas Indonesia
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BAB2
TELAAH KEPUSTAKAAN

2.1. Eksposur Risike Valuta Asing pada Perusabaan

Di dalam bisnis yang menggunakan valuta asing sebagai media transaksi
pembayaran akan menghadapi suatu risike, yaitu risiko valuta asing, Risiko valuta
asing ini terjadi karena perusahaan memiliki probabilitas untuk mengatami
kerugian atsupun keuntungan apabila terjadi pergerakan kurs valuta asing.

Risiko valuta asing yang dihadapi perusahaan bergantung dari seberapa jauh
eksposur perubszhan kurs valita asing skan berakibat pada kinerja perusahaan,
Ada beberapa lenis sksposur valula asing (foreign axchange exposure), yaim

2.1.1. Eksposur Transaksi {frasyaciion exposure}

Pada eksposur transaksi, fluktuasi kurs valula asing gkan mempengaruhi
aliran kas masa depan dari pembayaran atauspun penerimaan dari koatrak transaks
yang dilakukan perusabaan. Eksposor trapsaksi dapat terjadi karena hal-al
sebagai berikut (Eiteman, 2007):

1. Pembelian atau penjualan barang atan jasa dalam kredit, dimana harga
transaksi dinyatakan dalam valuta asing,

2. Peminjaman atay memberikan pinjaman, dimana {ransaksi pembayaran
dimyatakan dalam valuta asing.

3. Menjadl pilsk yeng melekuban Rontnak forward nmmun belum memiliki
persediaan valuig asing tersebut,

4. Mengskuisisi aset atau kewsjiban yang didominesi dalam vaiuta asing.

Eksposur transaksi terbentuk melalul tahapan vang teriadi selsms suvarg
iransaksi ferjadi, secara sistematis dapat dilihat pada Gambar 2.1, Tahapan
terjadinya eksposur transakst dapat dibagi menjadi tiga eksposur {Enteman, 2007},
yaitu ;

1. Quotation exposure, yaitu cksposur yang muncul pertama kali,, antara wakiu

pesawaran {guolation) sampal tercapainya kontrak penjualan,
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2. Backlog exposure, vaitu eksposur yang muncul setelah guotation exposure,
antara wakiu pengadaan order setelah kontrak dibuat sampai barang dikirim
dast menjadi pitiang,

3. Billing exposure, yailn eksposur yang terjadi pada waktu yang dibutuhkan

urstuk mendapatkan perabayaran secara tunai dari pembeli.

Flwa and Evanls
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Cambar 2. 1 Tahapan Eksposur Transaksi. Swmber: Eiternan, 20067,

Usaha untuk memininmmnkas eksposur fransaksi dapat dilakukan melslu
berbapgai  cara  sesuat  bargaimning power dan  kebiiskan perusahaan
(Madura,2003), yaitu;

1. Urnhedged positon: tidak menggunakan instrumen Keuangan apapun uniuk
meminimumian risiko fluituasi valuta asing.

2. Risk shifting: memindahkan risike valuta asing ke rekanan transaksi dengan
melakukan fransaksi dalam mats vang yang diinginkan

3. Pricing decisions: menyepakali keputusan harga sesual kurs mata vang yang
diperkirakan pada masa yang akan datang.

4, Exposure neiting: wembentuk korelast positif antara matas vang yvang ada dalam
perusshaan. Namun  apabila permerakan mata uang dalam  porusehaan
berkorelasi negatif, perusabasn dapat melakukan pembelian atau penjuglan

mata pang tersehut untuk menutupi potensi kerugian,
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5. Currency risk sharing: kontrak yang dibuat kedua belah pihak dengan
menyepakati kurs transaksi. Apabila kurs mata vang berada di luar rentang
tersebut, keuntungan dan kerugian yang terjadi akan ditanggung kedua pihak.

6. Hedging: menggunakan instrumen keuangan yang ada untuk meminimumkan

risiko valuta asing, yaitu forward, option, ataupun money markef.

2.1.2. Eksposur Ekonomi (operating exposure)

Eksposur ekonomi umumnya terjadi pada perusahaan multinasional, dimana
perubahan kurs valuta asing diprediksi mempengaruhi aliran pemasukan dan
pengeluaran kas perusahaan di masa depan (Eiteman,2007).

Penentuan eksposur ekonomi ini memerlukan perspektif jangka panjang dari
manajemen perusahaan. Langkah yang dapat dilakukan oleh manajemen
perusahaan untuk mengantisipasi eksposur ekonomi adalah dengan mengeluarkan
kebijakan perusahaan antara lain: matching currency , risk sharing agreemenis,

back to back or parallel loans, currency swaps (Madura,2003).

2.1.3. Eksposur Akuntansi (franslarion exposure)

Eksposur akuntansi terjadi jika pergerakan kurs valuta asing mempengaruhi
laporan keuangan konsolidasi dan neraca perusahaan, misalnya pada saat laporan
keuangan perusahaan cabang dikonsolidasikan pada suaztu mata uang yang

kursnya berbeda dengan kurs pada saat terjadinya transaksi (Eiteman, 2007).

2.1.4. Eksposur Pajak (rax exposure)

Pengaruh eksposur valuta asing pada perusahaan berbeda di tiap negara. Secara
umum, kerugian atau keuntungan pada valuta asing yang terjadi pada aliran kas
perusahaan akan mempengaruhi pendapatan kena pajak perusahaan
{Eiterman,2007).
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2.2. Sistem Nilai Tokar Mata Uang

Penetapan kurs valuta asing berbeda-beda di tiap negara. Tiga sistem

penetapan kurs valuta asing yang dikenal adalah sebagai berikut (Umar, 1 998):

1. Sistem kurs tetap {fixed exchange rate)
Sistem kurs tetap memiliki tujuan untuk menjamin kepastian nilai tukar mata
uang pada kegiatan perdagangan, investasi atau bisnis lainnya dalam skala
internasional. Sistem ini menyatakan bahwa setiap mata uang anggota IMF
harus dikaitkan dan dapat ditukar dengan emas dengan nilai tertentu. Sebagai

contoh: US$ 1 =(28,3496)/35 gram emas atau 1 troy emas = US3 35.

Sistem ini tidak berlaku l[agi sejak tahun 1971 setelah dua kejadian penting,
yaitu inflasi di US yang menyebabkan kecenderungan AS memilih langkah
untuk mencetak wang daripada menaikkan pajak. Selanjutnya inflasi yang
menyebabkan depresiasi tajam US Dollar berefek pada negara lain, sehingga
beberapa negara terutama Jerman Barat, Jepang dan Switzerland menolak

untuk menerapkan sistem ini.

2. Sistem kurs mengambang {floating exchange rate)
Sistem kurs ini menyatakan bahwa nilai tukar suatu mata vang ditentukan oleh
kekuatan permintaan dan penawaran di pasar valuta asing. Apabila nilai tukar
ini terjadi tanpa campur tangan pemerintah, maka sistem ini disebut clean float
atau freely float atau sistem kurs mengambang murni. Jika sebaliknya, yaitu
pemerintah turut campur tangan, sistem ini disebut dirty float alau managed
float atau sistem kurs mengambang terkendali. Sistem kurs ini dipakai oleh

negara — negara antara lain Amerika Serikat, Jepang, Australia, dan Indonesia.

3. Sistem kurs tetap dipatok tlerhadap mata vang negara tertentu (pegged
exchange rate)
Sistem nilai tukar ini dilakukan dengan mengaitkan (mematok} nilai mata uang
suaiu negara dengan mata uang negara lain atau sejumiah mata vang tertentu.
Sistem kurs ini dipakai oleh negara-negara antara lain Venezuela, Qatar, dan

Arab Saudi.
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2.3, Metode Prediksi Keegnderuugan Nitai Tukar Valuta Asing

Saat ini ada ratusan mata yang yang digunakan di puluhan negara di dunia.
Dast kesekian banyak mata vang, ada beberapa mata vang utams yang umum
digunakan dalam transaksi bisnis mavpun perdagangan valuta asing i dunia,
antarg Jaitn Dollar Amerika Serikat {1ISD), Euro {EUR), Poundsterling Inggris
{{3BP}, Yen Jepang (JPY ) dan Franc Swiss {CHF} (Umar, 1998).

Jika ada pihak vang ingin menggunakan valuta asing oniuk tujuen spekulasi,
ataupoun untuk menpgantisipasi risiko, makas prediksi kecenderungan nilal tukar
valuta asing sangat bermantaat,

Ada dua metode yang dapat digunakan untuk menganaiisis kecenderungan

nilel tukar valuta asing, yaitu metode fundumental dan metode teknikal.

Z2.5.1, Metode Fundamenial

Pada prinsipnya, fakior-fakior fundamenial yang berpengareh  torhadap
perubahan harga mata vang dikategorikan menjadi 3, yaitu: faktor politik, fakior

ekanomi, dan faktor eksterral,

2.3.1.1, Faktor Politik

Fluktuasi nilat tukar mata sang sebagai dampak suaiy peristiwa politik sangat
sulll ootk dikerahml wakiy tepal teriadinya. Tetapi porkembangan politik suatu
nepare dalam langke wakiu ferientu tercermin pada pergerakan niilst tuker mats
vangrva. Peristiwa-peristiwe  politik pads umumnva  dapat  menyebabkan

muneuinya wasalah yang kompleks bersama peristiwa-peristiva ghonomi.

2.3.1.2. Faktor Ekonomi

Fundamental suatu negara tidak dapat dipisahkan dari faktor perekonomian
yang merupakan tolak ukur keberhasilan pernbangunan negara iersebut, Apabila
kita kaitkan dengan nilal fokar mata vang, kuat tidakinya perekonomian suatu

negara akan berpengaruh terhadap nilal tukar mata uang negara tesehut.
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Beberapa indikator ekonomi yeng dipakai untuk menganalisa fundamental
vaitu (Flidayat, 2005
1. Balance of Payment {BOP)
Batemee of Payment {(BOP} adalah nersca vang mencatat keseluruhan aktivites

perekonomian suatu negara yang meliputt;

= penerimaan dan ekspor seria pembayaran untuk impor barang dan jasa

* aliran masuk pennaman odal asing dan pembayaran penanaman modal ke
luar negeri

« aliran masuk dan keluar modal jangka pendek

[atam BOP, terdapat dua neraca penting vaitu neraca perdagangan dan neraca

keseluruban. Neraca perdagangan menunjukkan aliran ekspor dan impor

negara terschut, sedangkan neraca keseturuhan menunjukken keseluruhan

aliran pembavaran keluar negesi serta aliran pembayaran darf lugr aggeri.

BOP dapat digunakan sebagai tolak ukur presiasi kegiatan ckenomi suatu

negarz. Investor menggunakan BOP untuk mencermati hal-hal berikut ©

* Defisit dalam BOP sebagai akibat aliran dana keluar negeri lebih besar
daripada aliran vang masuk ke dalam negeri dapat mengakibatkan
peningkatan harga valuta asing vang selaniutnya mempengaruhi kestabilen
perekonomian negara tersebul.

» Kondisi surplus dalam BOP suatu negara mengindikasikan peningkatan
cadangan valuta asing negara tersebui, sehingga nilei mala uang negara
tersebut cenderung menguat terhadap vatuta asing lainnya.

2. Inflasi

Inflasi adalah peningkatan harga secara terus menerus dalam suatu kurun

wakiu tertentn. Pada inflasi disebabkan oleh dua faktor, vaitu kelebihan

permintaan, atau peningkatan biaya faktor input.

Inflasi dapat menyebabkan harga barang impor menjadi lebih murah daripada
barang yang dihasilkan dalam negeri, schingga impor lebih cepat berkembang
daripada ckspor. Hal ini mengakibatkan aliran modal keluar negeri lebih besar
dibandingkan aliran modal di dalam negeri. Selanjutnya, hal ini akan berefek

pada merosoimya nilal tukar mata uang,
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Inflasi dalam tingkat tertenty merupakan stimulator pertumbuban chonomi
Namun ketika laju kenaikan harga menjadi tidak terkendali, maka hal int akan

menimbulkan masalah yang kompleks dalam perekonomian,

. Congumer Price Index (CPI) dan Producer Price Index (PP

Tingkat inflasi dapat dihitung dengan manggunakan dua indikator , yaitu
Consumer Price Index £P)) dan Producer Price Index (PPL). Consumer Price
Fdex ACPL) adalah indeks harga barang yang selalu digunakan oleh konsumen,
sedangkan Producer Price Index (PP1) adalah indeks dari rata-rata perubahan
hargs yang diterims oleh produsen domestik untuk setiap produk wang
dihasiliian dalam setiap tingkal proses produksi. Indeks inf dipereleh dari
sekiorsekior domestik ferutama dalem industri manufakiur, pertambangan dan

portanian.

, Produk Domestik Brulo/PDB (Grass Domuestic Product 1GDP)

Peoduk Domestik Bruto {(PDB) adalah penjumiahan selumb barang dan jass
vang diprodokst baik oleh perusshan dalam negeri maupun perusahaan asing
vang beroperasi di dalam suaiu negera. Fuhgsi penting dart PDB adaiah
sehagat aklat untuk mengukur skiivitas perckonemian. PDB mencerminkan

kesehatan dan pertumbuhan perekonomian suatu negara.

Pada prinsipnya, jumlah barang dan jasa yang diproduksi mengacu pada
keseimbangan antara penawaran dan permintaan. Banyskeya jumizh barang
dan jasa yang diprodoksi mencerminkan kehidupan perekonomian suafu negara
yang meliputi pendapatan, penggunaan tenaga kerja, investasi, dan lain

sebagainya.

. Suks bunga bank {interest rate)

Tingkat suku bunga nominal sualu negara yvang melebihi negara lain akan
membuat investor ferarik untsk menginvestasikan dananya pada mata vang
negara wrsebut, Investor umumnya menggunakan tingkat bunga efekitif, yaitu
tingkat bonga nominal dikwang laju inflasi untuk memastikan apakah

bosermya kenaikan suka bunga tersebut melebihl laju inflssi negara tersebut,
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2.3.1.3. Faktor Eksternal

Kondisi ekonomi yang terjadi dalam suatu negara dapat membawa dampak
bagi perekonomian negara-negara lainnya. Sementara ity, di era globalisasi saat
ini, modal dapat berpindah dengan cepat dari satu negara ke negara lain, Sehingga
bilamana ikiim perekonomisn suatu negera dianggap tidak kondusif, maeka
investor dengan cepat dapat memindahkan dananys ke negara Iain yang dianggap
lcbih menguntungkan, Oleh karens ity, adalah penting bagi seorang invesior untuk

mencermati perkembangan perekonamian global,

25,2, Metode Tekniky!

Analisis teknikal merupakan suat: metode pendekatan yang didasarkan pada
grafil pergerakan harga untuk memprediksi kenaikan ataupun penurunan harga,
Data-data mengenai pergerakan harga dari wakiu ke wakm kemudian dicatat dan
dituangkan dalem prafik, yang selanjuinye membentuk pola  terienty
{Sitanggang 2006}

Pola pergerakan inilah yang oleh para analis teknikal dijadikan bahan apalisis
untuk memprediksi pergerakan harga vang akan ferjadi karens mereka percaya
bahwa pergerakan hargs cenderung mengulangi pola ¢ masa  lalu
{Sitanggang,2006).

Ada tiga prinsip yang digunakan sebagat dasar untuk menganalisis teknikal,
valtu {Hidayat,2005);

1. Market price discount everything
Segala kejadian yang mengakibatkan gejolak pada bursa secara keseluruhan
{misal kejadian ekonomi, polittk, peperangan, bencana alem) akan tercermin

pada harga di pasar uang.

2. Price moves in trend
Harga svalu mafa vang skan ietap bergerak dalam suate kecenderungan
(irend). Harga bergerak ke satu arah, yailtu naik atau turun, Kecenderungan ini
akan berkelanjutan sampai pergerakan harga melambat dan memberikan simyval

sebelum berhalik dan bergerak ke arah yang berlawanan.
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3. History vopeat itselfl
Analisis teknikal menggarabarkan pula faktor psikologis para pelaku pasar.
Sejaraly pergerakan dapat dijadikan sebagai acvan untwk  memgpredikst
pergerakan harga yang akan terjadi.

2.3.2.1. Moving Average (MA)

Salah satu indikator yang fertua dan terpopuler untuk analisis teknikal adatah
Moving dverage (MA). MA digunakan univk mengindentifikasi tren dan
memberikan sinval beli dan jual. Metods MA yang aplikatif dan sering digunakan
adalah Single Moving Average {8MA) dan Weighted Moving Average {WMA)
(Hidaya,2005).
= Single Moving Average (8MA)

SMA dibitung dengan menjumiahkan harga penutup selama jangka wakiu
tertentu dan kesmudian membaginys dengan totsl jangks wakiy tersebut.

"% olosing prive
Keterangarn,
n = jumlgh periode yang digunakan

i = hari ke - |

»  Weighied Moving Average (WMA)
WMA dihitung dengan cars mengattkan setiap data dari hari sebelumnya pada
suaty periode {sebagai contoh pericde sefiap lima hari) dengan suatu
komposisi berat, Semakin teckind data, semakin hesar kompusisi berat yang
dikalikan,

WMAL =L P, * (i)
Reterangan:
n : hari ke-n
P price

m : periode m (1 periode = Mg hari)
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2.3.2.2. Keeenderungan (frend) Pergerakan Harga

Ditinjau dari rentang waktu, analisa kecenderungan pergerakan harga dapat
dibagi menjadi jangka panjang (lebih dari 6 bulan), jangka menengah (3 minggu
sampai dengan 6 bulan) dan jangka pendek { kurang dari 3 minggu)
{(Hidayat, 2005),

Sedangkan ditinjau dard arah pergerakan harga, sccara garis besar ada tiga
macam kecenderungan | yaite (Hidayat, 2005y

» Up trend ; yaitu pergeraken harga dalamn jangka wakiu fertentu cenderoag

mengalami kenaikan

s Down frend, yaitu pergerakan harga dalam jangka waktu tertenm

cenderung mengalami peayrunan

= Sideways; yaltu pergerakan harga berada dalam kisaran yang sempit
schinggz selisih hargs tertiopgl den terendah relatif sempil, serta harga
berfluktuatif dalam jangks waktu erent,

2.4, Usaha Mengantisipasi Risiko Valuta Asing

2.4.1. Hedging

Salah satu usaha untek mengantisipasi dsiko valuta asing adslsh melalui
Hedging, Hedging adalah pengambilan posisi totup nilai saat ind pads aliran kas,
aset, ataupun kontrak (termmsuk konirak forward) yvang nilalnys dapat bergerak
fluktuatif,

Hedging bertujuan untuk memprolcksi aset perusahaan dari kerugian di masa
depan karena nilainya turun. Namun bagaimanapun, hedging juga mengeliminasi
keuntunpan yang dapat dipercleh perusshean dari kemungkinen nilai aset
perusabumn naik di masa depan,

Itustrasi dampak Aedging bagi alitan kas perusahsan dapst dilthat pada
Cumbar 2.2 berikut, Hedging dapat mempersempit distribust aliran kas

perusabaan mendekati nifai distribusi rata-rata vang diinginkan. Sementara iy,
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nilal perusahaan akan meningkat apabils hedging dapat menggeser distribusi rata-

rata ke arah kanan, Namun apebils perosahsan harus mengsluarkan bisys untuk

meltkokan hedging, peningkatan nilal perusehasn gkan terjadl hanys jike

penggeseran distribusi rata-rata ke arah kanan dapat mengkompensasi biaya vang
dikeluarkan (Eiternan,2007),

e PG
Llehacuaed
M Hial Ty Piow (NGFE
Tapiited Vihes Bl

Gambar 2, 2. Damypak Hedging terhadap Aliran Kas Perusahaan,
Sumbesr: Eiteman, 2007,

Beberapa fakter yang mendorong manajemen perusahaan untuk tidak

melakokan fedging adalah sebagal berikat (Siteman,2007):

i

Pemegang saham  perusshsmn  sudeh memiliki kapabilitas  lebth ontuk
mendiversifikast risiko valuta asing dibanding manaiemen perusshaan. Mereka
dapat mendiversifikasi individual portfalic mereka sendirl untuk menpatur

risiko valuta asing dan toleransi risiko yang diambil.

. Mangiemen risiko valuta aging tidak meningkatkan alivan kas sesuai harapan

perusahaan. Uniumnys manajemen risiks valuta asing membutuhkan sumber

daya dari perusahaan dan justra menuronkan aliras kas perusshaan,

. Hedging meminimumkan probabilites resiko sekalipus keuntuagan yang dapat

diperoieh perusahaan. Ini kurang sesual juga wijuan manajemen untuk

memaksimatkan shargholder 5 value.

. lika keadaan market ada dalam kesetimbangan (equifibrinm) seperti kondisi

parity, Aedging menghasiikan NPV = 0,
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. Motivasi manajemen perusahaan terkadang digerakkan oleh alasan akuntansi

Paerusahaan cenderung memilih untuk memasukkan biaya yang diperiukan
vntuk mencegah foreign exchange loss dalam biaya operasi ataupun biaya
bunga dibanding memunculkan foreign exchange loss yang besar dalam

laporan laba rugl.

. Investor sudah memperhitungkan efek risiko valuta asing dalam valuasi

perusahaan tersebut.

Di samping itu, beberapa fakior yang mendorong manajemen perusghaan

untuk melakukan fedging adatah (Eiteman 2007%

1.

Reduksi risike valuta asing dalam aliran kas masa depan perusahaan sangat
berarti untuk kemudaban perusshaan sendini untuk merencanskan sirategi

perusahaan di smasa depan.

. Hedging dapat mereduksi probabiiitas aliran kas perusahasn untuk berada &

bawah prediksi aliran kas minimum perusahaan di masa depan.

. Mangjemen mermiliki comparative advantage unmtuk mengetahul kondisi akinal

dart dampak risiko valuta asing,

. Manajemen perusahaan memiliki akses vang lsbih luas ustuk mengenali

kondist ketidaksetimbangan {disequilibrium) di market dan pada kondisi
tersebut dapat mengambil kesempatan untuk meningkatkan nifai perusahaan

dengan melakukan sedging yang selektif,

2.4.2. Instrumen Hedging

Instrumen keuangan derivatif (financial derivatives) adalah instrumen

keuangan yang nilainya didasarkan pada nilai swatu aset (contoh: saham, valuta

asing, barang komoditas). Instrumen keuangan derivatif banyask digunakan

manajernen perusshaan baik untuk tujuan — tujuan sebagai berikut (Eiteman,

20073

i.

mendapatkan profit yang lebih tingei, dimana derivatif adalah satu-satunya

cara dengan biaya terendah

7. mengantisipasi risiko
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3. mereduksi volatilitas harga, pendapatan, tingkat pengembalian (refurn). bahkan
hutang pajak

4. motivasi lertentu dari manajemen (agency theory)

Ada beberapa instrumen derivatif yang umum digunakan untuk

mengantisipasi risiko valas, yaitu:

|. Kontrak forward dan futures
Kontrak forward merupakan kontrak yang berisi kewajiban untuk
memperdagangkan valuta asing dengan tingkat kurs yang telah ditentukan
sebelumnya untuk dipakai pada saat jatuh tempo di masa datang. Dalam
kontrak ini, pihak yang berkewajiban membeli valuta asing disebut sebagai
posisi long. Sedangkan pihak yang berkewajiban untuk menjual valuta asing

disebut sebagai posisi short (Umar, 1998).

Jika nilai valuta asing pada kontrak forward cenderung meningkat maka
disebut forward premium, sedangkan jika nilai valuta asing tersebut cenderung

menurun, maka disebut forward discount.

Spekulasi pada kontrak forward muncul apabila spekulator meyakini bahwa
spot price pada tanggal jatuh tempo di masa datang tersebut akan berbeda

dengan forward price yang lertera pada kontrak forward saat ini.

Kontak fufures serupa dengan kontrak forward, namun ada perbedaan
mendasar, yaitu kontrak forward dilakukan hanya oleh dua pihak dan tidak
dapat diperdagangkan, sementara kontrak fitures telah distandarisasi dan

diperdagangkan di pasar bursa yang terorganisasi dengan baik (Eiteman, 2007).

Perbandingan karakteristik antara kontrak fiures dan kontrak forward lebih

lanjut dapat dilihat pada Tabel 2.1 berikut:

Karakteristik Komtrak futures Kontrak forward

Nilai kontrak Terstandarisasi Tidak terstandarisasi

Bersifat tetap, umumnya paling . .
Umur kontrak Bersifat fleksibel
[ama satu tahun
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Diperdagangkan secara

Diperdagangkan antara dua

Perdagangan terorganisir (organized pihak baik bank ataupun
exchange) perusahaan
. Didasarkan pada penawaran
Penentuan Melalui proses terbuka di )
dan permintaan (bid and ask
harga exchange floor
quioies)
. Tidak terlihat secara eksplisit,
Didasarkan pada margin yang
I hanya berdasarkan standar
Margin diperhitungkan dari basis . ] .
pihak-pihak yang terlibat
harian di marke!.
tersebut,
Karena dapat diperdagangkan,
umumnya pemegang fifures Karena tidak dapat
tidak meng-exercise sampai diperdagangkan, pemegang,
Settlement .
waktu jatuh tempo, dengan forward melakukan excercise
cara melakukan transaksi saat tanggal jatuh tempo
posisi berlawanan
Tidak terlihat secara eksplisit.
Komisi sudah mencakup
. ] Umumnya bankn sudah
Komisi komisi untuk pihak penjual dan b
memasukkan komisi dalam
pembeli
bid-ask spread
Dapat dinegosiasikan kapan
Waktu Umumnya diperdagangkan saja selama 24 jam sehari
perdagangan pada jam kerja exchange hours | melalui telpon ataupun internet
jaringan bank
Pihak penjual dan pembeli
membuat kontrak secara
Counterparties Pihak penjual dan pembeli langsung untuk menetapkan

tidak saling mengenal

spesifikasi kontrak
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) Bersifat likuid dan relatif besar
Bersifat kuid, narman refasif
untuku voiume penjualan
Likuiditas kecil ustuk totat volume
o dibandingkan dengan kontrak
penjuatan dan nilai
SJutnres

Tahel 2.1. Perbandingan Kambkteristik Kontrak Futures dan Forward,

Swmber: Eiteman, 2607,

2. Kontrak option
Option memberd hak pemegang nya univk membell {eaff} ataupun menjpual
{puty seaty valuta asing pads harga yang konstan per unit untuk suatu periode
terignfu sempat jefuh tomponya. Pemegaog oplion harus meengeluarkan
scjumigh biaya ferlebih dahulo berupa harga premi {opfion price} {(Umar,
1998).

Ada dua jenis oprion pada saat eksekust, yaitu American styfe, dimana eksekust
dapat dilakuken pada sepanjang pericde, dan Eurepean style, dimana eksekusi
hanya dapat dilakukan pada saat jatuh tempo.

Kondist ¥in the niongy” tedjadi jika harga eksekusi (exercise price) suatu option
lebih rendak dari spot price dari wnderlying assef. Sedangkan jika terjadi
sebaliknya, maka disebot “ow e money ™. Kondisi “af the money” terjadi jika
excercise price sama dengan spal prive darl wideriying asset (Kester, et. al.

2003,

Sepertt pada Gambar 23 berkut, bagi pembeli call aption dan put option
potensi keruglan terbatas sedangkan potensi keuntungan tidak terbatas.
Sementara itu sebaliknya bagi penjual call option dan put option (call option /
puwt uption writer), potensi keuntungan terbatas sementara potensi kerugian

tidak terbates (Kester, et.al. ,2003).
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Gambar 2. 3 Potensi Keuntungan dan Kerugian pada Pembeli dan Penjual Cail

Option dan Put Option.

3. Money market

Sumber: Kester,et. al. , 2005.

Cara lainya untuk melakukan hedge adalah dengan melakukan aktivias

pinjaman dan kemudian menukar pinjaman pokok tersebut dengan mata uang

lain meialui pasar vang (money markef).

Risiko yang dihadapi melalui cara menggunakan money market ini adalah

sama dengan risiko perbedaan tingkat suku bunga antar mata uang yang

dipertukarkan. Apabila perbedaan suku bunga antar keduvanya semakin

fluktuatif maka semakin besar pula risiko yang harus dihadapi.
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BAB3
TINJAUAN UMUM PROYEK X

31, Tinjsuan Umum PI. ABC sebagai Perusahaan Engincering

Pracarement and Construction (EPC ) 4i Indonesia

PTABC telah berdinl seiak 26 tzhun yang lalu. PT. ABC merupakan salah
satu perusahaan kontraktor terkemuka di bidangnya di Indonesia vang telah
mengembangkan kemampuan pasional ke tingkat dunia di dalam bidang rancang
bangus, pengadaan, konstruksi dan uji-coba operasi.

Value chain FT. ABC melingkupi Engineering Procurement,Construction
angd  Commistoning (EPC) untuk pabrik-pabrik industri besar di Indonesia
(Gambar 3,1). Ada pun bidang vsaha yang dilingkupi meliputi pabrik-pabrik pada
industrl gas, panas bumi, kilang, petrokimia, mineral, pengelolaan Bagkungan,
dan infrastrukur.

Lommizsionin

Engineering

Gambar 3. 1 Value Chain PT. ABC
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3.2. Karakteristik Proyek EPC

3.2.1, Tahapan Proyek EPC

Penunjukkan kentraktor untuk pengeriaan proyek EPC umumnya ditskukan
dalam mekanisre 1ender (open bid). Aspek yang diperhatikan dalam pemilihan
kontraktor ini adalah kompromi antara anfara kualitas terbaik{guafity}, biaya yang
paling ekonomis {cosr) dan wakiu yang sesuai rencana (1one} seperti pada Gambar
3.2, Oleh karens i, umumnys tender dibapi dalam dua tshap, veitu fender
gngineering wntok menpevaluasi kualitas dan wakiu pada tshap pertams dan

tender kamersial untuk mengevalussi blaya pada tahap kedua.

. Lany SUALITY

[iconoecar] [ aoteuare |

Gamber 3. 2 Kompromi antara Kualitas {gualing, Biava (cost} dan Wakiu {finre)
pada Proyel EPC

Penentuan nilal proyek antara klien dan perusahaan EPC bisa ditetapkan
dengan tiga cara, yaitu
1. kesepakatan ynit rare antara kiien dan kontraktor
2. kontrakior mengajukan nilai proyek yang tetap pada awal proyek (fumpsum)
3. nilai proyek dengan konsep prinsip cost plus fee,

Proyek EPC umumnya dickselkysi dalam jangka waktu dua sampai tiga tahun.
Tntuk memperlancar Koordinasi antara kontraktor dan klien, prosedur dan jadwal

dibuat di awal proyek dan disetujui bersama antara khien dan kontraktor yaag
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ditunjuk. Setelah ada perssetujuan tersebut, diadekanlah kick of meeting yang
menzndai rmulainya tahapan eksekusi proyek.
Tahapan cksekusi proyek terbagi menjadi:

1. Rancang pabrik (Engincering)
Tahapan ¢ngingering adalah tahapan awal yang sangat menentukan kualitas
dari jndustri yang akan dibangun. Pada takap ini ditentukan desain pabrik dan
spesifikasi darl setiap peralatan. Jenis-jenis engineering yang terlibat dalam
suafu proyek EPC adalah process engineering, instrument engineering,
mechanical engineering, piping engineering, dan civil engineering. Process
engineering selalu menempati uruten pertama jadwal pengeriaan, sementara itu

civil gngingering menempati urutan terakhir jadwal pengerjaan desain.

[desain suatu proyek sangat berpengaruh pada biaya (cosf). Adanya perubahan
desain akan menyebabkan perbandingan terbalik antara waktu dan perubahan
besarnya biava, i mana semakin cepat perubahan dilakukan pads whapan
awal proyek, dampak pengurangan biaya semakin besar dan potensi
perambahan biaya akan semakin kecil, sehingga semakin menguntungkan
(Gambar 3,3},

FESSIATE GOSY REDUCTION
”

DA5T QF CHANGE
) T,

PROJECT 00ST

CONCERT
CORETRUCT

N

UsE

TiME

CGambar 3. 3 Potenst Pengurangan Biaya vs. Tahapan Proyek
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2. Pengadaan barang dan jasa {(Procuremend)

Tahap im fordiri dari empat kegigtan pengadaan, yaitu:

*  puwrchasing &  subeontracting, merupakan  kegiatan pembelian  dan
melaksanakan pemilihan subcontracting);

*  expaditing, roerupakan kegistan monitoring sntuk mencegah ketedlambatan
atas penpiviman bavang;

*  shipping & fraffic, mergakan kegistan monHoring pengangkulan dard
verdar site memiu site, dan

« ogistic merupakan kegiatan memonitor pembongkerzn barang  dari

pelabuhan sampai ke warehouse site.

3. Konstruksi (Constraction)
Kegiatan konstruksi dapat dilekukan secara simultan dengan iahapan
cngineering (Ciambar 3.4}, Pada fahap ini, kontraldor ulama EPC wwumnys
hanya melakukan supervisi terhadap pekerjsan subkoneraldor nyz df lapangan,
Blaya yang terbesay dari (shapan konsiruksi berasal dari kebutuhan teeags

keria manpower).

CONSYRUCTION
2000 | WORKFORCE

.

1900 | DESIGN B
ENGINEERING

MANPOWER

Gambar 3. 4 Kebutuhan Sumber Daya Manusia (nanpower) dan Tahapan Wakiu
antara Fase engineering dan Konsteuksi
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Tahzpan konstruksl mencekup juga tahap precommmisioning, yaitu tahap
persiapan menuju sfarf-up, meliputi pembersihan semua peralaian / perpipaan
datt uji coba peralatan secara individu. Scielah selesal tahap konstruksi,
amumnya perusahiaan EPC turut pula tkut serta dalam tahap stmwy up &
commrigioning, yaitu tahap dimana proyek /7 pabrik mulal dioperasikan hingga

dipersieh kondisi pabrik {(performance) yang sesuai dengan desainnya.

3.2.2. Karakteristik Manajemen Proyek EPC

Manajemen provek untuk mengelola provek dan kompstensi pengelolanya
adalah kunei keberhasilan dari provek. Susunan persone! yang bentanggung jawsb
dalam peleksansan suat proyek berveriasi sesuai dengan kebutuhan dan
kompleksitas proyek tersebut, Secara umum, sysunan darl organisasi dan suatu
proyek adalah seperti feriihat pada Gambar 3.5.

Project Monager bertanggung jawab penuh atas kesclurushan iahap cksekusi
proyek, terutama pada tiga hal, vaity memastikan jadwal sesuai atau lebih dar
ekspekiasi target, memastikan proyek sesual atau lehih dari ekspektasi budget
semula, dan memastikan kHen merasa puas dengan hasil kerja kontrakior,

Project Manager sendini membawahi posisi-posisi kunci untuk keberbasilan
proyek tersebut, yaite profect cantrol manager, project finance manager, project
QU manager, project engingering manager, project procurement Manager,
eanstruction and site manager, commissioning manager,

Dalasn proyek EPC, ada dua hal yang harus dikontrol sceara ketat, yaitu:

1. Jadwal {schedule conirol)
Ada ribuan bahkan puluhan ribu jenis aktivitas yang saling terkait dalam
proyek EPC. Schedule control bertujuan untuk memonitor kemajuan setiap
aktivitas yang terdapat dalam confrol schedule serta mengevaluasi

penyimpanganinya.

2. Biaye {cost control)
Cost control meliputt berapa biaya yang sudah dikeluarkan untuk setiap
aklivitas, kemajuan aktivitas lersebut, prediksi biaya sampai selesal, dan

perbandingan prediksi biaya tersebut dengan anggaran (budger).

Universitas Indonesia
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Gambar 3. 5. Susunaa Grganisasi Proyek EPC

Pembayaran proyek umumnya dilakukan dengan cara pembayaran terjadwal
(scheduled payment), dimana pembayaran akam dilakukan jika tahap-ahap
tertenty dalam proyek tersebut sudah tercapai. Oleh kavena itu risiko
pengadaan modal kerja dan risiko likuiditas menjadi pertimbangan utama bagi

mangjemen proyek-proyek tersebut.

Risiko likuiditas {negative cashflow) pada suatu proyek disebabkan oleh
keterlambatan proyek. metode pembayaran dari klien ke kontraktor yang

memberatkan kontraktor, dan keterlambatan penagihan ke klien,
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3.5, Tinisvan Provek X

Proyek X adalah salah satu proyek Pembangkit Listrik berkapasitas 600
MW di daerah Banten. Provek ini digarap secara Kensorsivm oleh PT. ABC dan
salah satu kontraktor EPC asal Cina, Lingkup pekerjaan PT. ABC meliputi ¢ivif
engineering, pengadaan barang dan jasa untuk civil work, dan koostruksi,
sedangkan seiebihnys adalzh lingkup pekeriaan dari rekanan konsorsium asal
Cina tersebut. Oleh karena oivil engineering sangat tergantung pada cutput design
enginverhyg lainnys, meaka pekeriaan PT. ABC sangat tergantung pada owipwd
desipn engineering dard rekanen konsorsiumuya.

Metode pembayaran proyek X adazlsh secarz Dlempsupm, yailu nilai proyek
vang tetap disepakati pads awal proyek. Sementara itu yang menjadi lingkup
pekeriaan PT. ABC adalah sebesar Rp, 715.000.000.000,08 dengan pembayaran
terjadveal sesual kemajuan pekeriaan, Karena pengadaan barang untuk cfvif work
dapat diperoleh dari dalam negeri dan keseluruhen pengerjaan man power
menggunakan subkontraktor lokal, maka pengeluaran civil work adalah dalam
mata vang Rupiah, (eh karena itu selanjutnya, PT. ABC memperoleh pendapatan
dalam Rupizh.

Proyek X diekselusi selama sekitar dua tabun, yaitu Maret 2007-Juni 2809,
Talap engineering oleh rekanan konsorsium asal Cina direncanakan berlangsuig
selama Maret 2007-Januari 2008. Pengerjaan desain eivil work oleh FT. ABC
dijadwalkan mulai Januari 2008. Tahapan pembelian material untuk ofwl work
dijadwalkan bulan Maret 2008, paralel dengarn pengerjaan desain civil work.

Seperti tefah diueaikan sebetumnya, hal yang sangat penting untuk dimenitor
datam groyek EPC adatah jadwal den biaya. Karena keleriambatan tahap terdentu
akan merambat ke tahapan di belakangnya. Ternvata pengerjaan enginecring oleh
rekanan konsorsium Cina mengalami kelerlambatan Karenas adanya perubszhan
desain, Hal ini mengakibatkan PT. ABC juga terlambat menerima desain sebagai
dasar pengerjaan desain ofvil work.

Sementara ftu pada awal tahon 2008, harga material-material untuk oivif work
seperti salsh satunva sfee! spructwre menunjukkan tren natk mengikuti harga
minyak bumi yang meningkat tajam. Kecenderungan ini mendorong manajemen
pravek molglukan pembelian secepatnya, Namun karena keterlambatan dats
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desain, maka esthmasi permbelian material tidak bisa dilakukan sesual jadwal. Pada
bulan Mel 2008, PT. ABC bars bisa mengestimasi kebuluhan material yang
diperiukan, dimana salah satunya adalah stee! structure, vaity 6,060 ton,

Manajemen proyek berusaha untuk mencari harga termurah untuk pembelian
stea! structure. Penawaran datang dari salah satu pemasok asal Cina, Kebutuhan
G000 1on steel structure ditawarkan dengan harga total USD12.000.000 sudah
termagsuk pengiriman sampai ke sife. Dengan kurs yang stabil saat itu yaitn Rp
9.200/U8DD, maka harga persatuannya menjadi Rp. 18.400 per kg. Sementara ifu
harga di dalam negeri sebesar Rp. 21.000 per kg.

Dengan potensi penghematan yang besar tersebit, maka manajemen proyek
X dari PT. ABC memutuskan untuk melakukan pembelian sieel structure dan
negara Cina dengan harga tersebut. Semeniak seat ito, pembelian steel sorachos
ini terkena eksposur transaksi valuta asing. Sementara itu, pembelian material lain
selain steef strcfure tetep dibeli 4l dalam negerl walaupun mengalami kenaikan
yaug cokuyp signifikan,

Pengiriman uniuk material deri Cine tersebuot adalah pengiriman langsung ke
site sehanyak empat kali, valtu pada Juli 2008, September 2008, November 2608
dan Januari 2008, Pembayaran dilekukan setelah material tersebut sampal dan
sesuai spesifikast.

Pada akhir kuartal ketiga, nilal nkar USD terbadap TDR mulai menguat tajam
{Tabel 3.1) sebapai efek dari penarikan {nvestasi ¢{ Indonesia secarz besar-besaran
oleh investor luar negeri. Fenomens int terjadi schbagai akibat dari keisis &
Amerika Serikat yang diswall oleh subpreme morgage. Sebaliknya, hargs

material cenderung menurgn seiring dengan penurunan minyak bumi yang

signifikan.

Mei 2008 Rp. 9.278 7 U8 | Oktober 2008 Rp. 10.020/USD
Juni 2008 Rp.2.283/7USD | November 2008 | Rp. 12.211/USD
Juli 2008 Rp. 21577080 | Desember 2008 | Rp. 11.825/ USD
Agustus 2008 Rp. 9,156/ USD | Januari 2009 Rp. 11.335/U8D
September 2008 Rp. 9.362/USDy | Februari 2009 Rp. 11853 IS

Tabel 3, 1 Rata-rata Nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS
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Masalah yang dihadapi seria akibatnya dapat diringkas sebagai berikut:

» Keterlambatan penyerahan desain oleh rekanan konsorsium asal Cina
menyebabkan kemunduran jadwal proyek awal dari Juni 2009 menjadi
November 2009.

* Peningkatan harga material lain selain stee! structire pada bulan Mei 2008
dan penguatan dolar AS yang signifikan membuat perhitungan biaya yang
dikeluarkan aktual jauh melebihi anggaran awal menyebabkan terjadinya

penurunan profit yang signifikan seperti pada Tabel 3.2 berikut.

Original Budget | Estimate at completion

Project Services 531% 2.64%

Engineering services civil work 2.80% 1.47%

Engineering services of Consortium

pariner 0.33% 0.05%
Procurement 15.24% 16.25%
Construction civil work + subcontract 75.64% 79.25%
Community Development 0.68% 0.35%
Total cost (Rp) 628,790,009,189 674,028,307,754

Tabel 3. 2 Praject Cost Summary per December 2008

Pada Tabel 3.2 tersebut diuraikan total biaya menurut proposal awal {original
cost) dan estimasi total biaya sampai proyek selesai (estimate to completion).
Pembelian material stee/ structure dalam dolar AS termasuk dalam biaya
procurement. Karena pembayarannya masih ditunda, maka pembelian tersebut
masih tercatat dengan kurs konversi Rp. 9.200/USD 1. Bisa dilihat bahwa dengan
kurs tersebut, total estimasi biaya dari proyek X sudah meningkat sampai
mendekati Rp. 50 milyar. Oleh Kkarena itu pelemahan Rupiah terhadap dolar AS

secara terus-menerus sangat mempengaruhi profit dari proyek X tersebut.
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Untuk selanjutnya, fokus dalam penulisan karya tulis ini adalah pada masaiah
eksposur transaksi pada pembayaran stee! struciure tersebut agar tidak menggerus
profit,
Teriadinya pengualan PDolar AS  terhadap Rupiah mengakibatkan
ketidakstabilan hargs Rupiah menyebabkan manajemen proyek mengambil
keputosan membuat kesepakatan dengan pemasek dari Cimz untuk menunda
pembayaran., Pembayarsn pertama  yang sudah dilunesi adalzh  sebesar
LSID2.060.000, sedangkan pembayaran untuk pengiriman kedua sampai keempat
sejumlah USHS.000.000 ditunda sampal batas waktu Juli 2009 walaspun sast ini
pengiriman material tersebut sudah sampai 41 tempat tujuan.
Namun tidak ada vang dapst menjamin nilai tukar dolar AS terhadap Rupiah
akan terus menguat alau justru melemah saat wakiu jatuh tempo pembayaran,
sehingga hal ini terus mengancan tergerusnya iaba bersih dari proyek X,
Setelah Penulis berdiskusl dengen manajemen proyek X, ada beberapa
alternatif vang dapat diternpuh oleh manajemen proyek X untuk mengatasi hal fni,
yaity
1. mefgkukan klaim kepada rekanen kontraktor asal Cina tersebit karenaz
melakukan perubahan desain yang tidak sesual dengan kesepakatan awal,
sehingga berefek pada oivil work. Saat ini manajemen proyek X berhasil
mencapal kesepakatan dengan rekanan asal Cina tersebut untuk kiaim sebesar
Rp. 66.000.000.000,00. Manajemen mengaiokasikan sekitar 30% dari klaim
tersebut wnk meminimalisast risiko vaiuia asing,

2. melakukan perampingan biaya pada sektor-sektor yang dapat memungkinkan
uptuk ditekan, misalnya biaya tenaga kerja.

3. melgkukan optimasi lindung nilai (hedging) uwntuk meminimalkan risiko
penguaian nilat tukar dolar AS terhadap Rupiah saat waktu jatuh tempo

pembayaran,
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34, Alternatif Hedging untuk Meminimalkan Risiko Valuta Asing pada
Proyek X

Salzh satu alternetif’ meminimalkan risiko valuta asing untuk pembayaran
stee! stracture sebhesar USD 2.000.000 jatuh tempo pada Juli 2009 adalah derngan
melakukan Aedping (aktivitas lindung nilai). Hedging yang digunakan dalam
kasus ini adalah untuk keperluan jangka menengah, dengan asumsi cukup tersedia
cashffew untuk memfasilitasi hedging ini,

Adapun alternatif hedging yang dapat digunakan adaish dengan
menggunakan forward, option. Alternatif lainmyz yang dapat dipilih manajemen
adalah money market, dan no hedging. Instrumen hedging yang akan dipilih
adalah yang memerlukan pengeiuasan dalam Rupizh seminimum mengkin.

Setiap instromen memiliki manfal masing-masing dalam tujuan hedging
prayek il Pengzunaan frwerd dapal mempermudah manajemen proyek X
mempredikst pengeluaran untuk slee/ orucipe dan penyimpangannya terhadag
buafpet semula. Sementars itu penggunaan gption dapal menawarkan fleksibilitas
bagt proyek X untuk mengelsckuesi. Sedangkan money marke! meonupakan
alternatif vang menawarkan kepada muangiemen proyvek X untuk memanizathan
bunga hank.
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ANALISA PEMBAHBASAN

4.1. Kondisi Ekonomi Global 2669

Semenjak permasalahan kredit perumahan (subprime-mortgage crisisy yang
terjadi di Amerika Serikar muneul ke permukaan muiai tahun 2007, kendisi
perekonomian di Amerika Serikat mulsl teelihat suram. Keadaan ini berlanhut
memasuki babak baru di tahun 2008. Kepercayaan investor dunia terhadap dunia
perbatkan tumbang sejalan dengan fumbangnys sejumiah institusi keuangan
raksasa Amerika Serikat, seperti Zshman Brothers. Memburnknys kondis
perbarkan Amerika Serikat ditandal dengan kerugian besar institusi keuangan
besar sepert] Uitigrowy, Bank of America, jatuhinye bursa saham Wall Street, serta
wrbongkarnya investas! BRi{ gl Amerika Serikat,

Dengan meningkainya krisis kepercavaan pads instiiusi keuangan Amerika
Serikar, munculish masalgh likuiditas di pasar uang. Efek selanjuinya adalah
peciambutan perturmbuhan seldtor rifl, serta pemutusan hubungan kerja global yang
basarbesaran. Perlambatan perekonomian sudsh tak terhindarkan lagi aleh
Amerika Serikat. Pertumbuhan perekonomian Amerika Serikat pada triwulan
ketigs tehun 2008 terus meovrun menjadi 0,8% year-on-year (yoy) dibandingkan
dengan 2,1% voy pada triwalan sebelumnya (Gambar 4.1).

e yey

Hoy et e el ¥ank 208t 3056 x5 B

Gambar 4. | PDE Amertka Serikar Sumber: Bank Indonesia, 2008.
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Perlambatan  pertumbuhan  ekonomi  Amerika  Serikat  menyebabkan
menirunnys tingkar konsumsi negara tersebut. Di sisi lain, para investor
institusional maupun persecrangan di luar Amerika Serikat ikut mengalami
kerugian besar karena terlibat investasi dengan Amerika Sertkat. Hal ini
menyebabkan semakin besarnya rasa ketidakpercayaan antar institusi keuvangan
secara global,

Kesemua fakior tersebut menyebabkan efek dominc dengan ikut menyerst
perekonomian global menuju krisis keuangan global. Pertumbuhan parekonomian
dunia baik negarzs maju maupun berkembang tidak lepas dari imbas keizis global
wersehut sehingga sama-sama menuniukkan pols pertumbuhan melambat (Gambay
42).

Gambar 4. Z Pertumbshan GUP untuk Negara Ekonomt Berkembang, Duria, dan
Negara Ekonomi Maju. Sumber: Moodys, 2009.

Melihat suramnya perekonomian global, Dana Moneter Internasional (BJF}
mengkoreksi prediksinya untuk pertumbuhan dunia di tahun 2009 dart 2,2% (versi
November 2008) meniaii banya 0,3%. Kawasan negara berkembang Asia yang
semula diperkirakan relatif aman dari dampak krisis yang berepisentrum di
Amerika Serikat tak luput dari koreksi peediksi pertumbuban oleh IMF untuk
26008 dari 4,9% menjadi 2,7%. Sementara #u predikst pertumbuhan untuk Cina
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adalah 6,7% dan kawasan negara maju Asia, seperti Hongkong, Singapura, Kores
Sclatan, Tatwan, Jepang adalah 5,5% (Tabel 4.1).

Year over Year
2007
World ontpat® 52
Advaneed economies 27
Unitesd Srates i)
Etro aren 16
Crovmany 35
Framee Iz
Tialy I3
Lot i3
Tapan 14
Unived Bingdony 33
Lanada EE
{¥har advansod seonassiss 14
Huwly induseislined Adan economisg 48
Emuping sod dovsloping sconomiar’ 53
Adnca 6.2
Beds-Sabuara 68
Conteal sud exsters Ewope L2
Lomemonwesith of Indepimdany Smwms 85
Bussia 51
Excivding Buusis 97
Drvaloptae Asis pLiks
Chidna 30
Indis 3.3
ASEAN.S 63
Meddle Eant 5.4
Westars Homsphacs Al
Erapd 57
Maxzeo 12

Tabel 4, 1 Prediksi Pertumbuben Dunia oleh Dana Moneter Internasional (IMF)
dalam persen. Sumber: Moodys, 2009

Perlambatan ekonomi glabal memicu penurunan konsumsi barang-barang
komoditas sehingga harga barang komoditas, sepertl minyak mentah dan mineral
logam, mengalami perururan signifikan sefelah triwulan kedua tshun 2008,
Penurunan harga komoditas dunia tersebut menekan inflasi baitk di negara maju,
negara berkembang dan di dunia seperti terlihat pada data Dana Moneter
Irternasional (IMF) pada Gambar 4.3 berikut,

Optimalisasi Hedging..., Marisa Tedjo, FEB Ul, 2009



33

{1980 10 {Feroeri]
. ~a - s
n -'@ - -
. - - ~B
- Brayng e
2 lxm - BETHGEITIS .
. - -8
- i -5 - - »
. ':1*33 .h‘_"‘\ :i
¥ S ‘\/'/—\—/\/"%
Yot . o <
: = - Torone -
ki budodaodat bbb Sttt b d B B F itk e, g i s " 2
hi2 5 5] & & i i o £ 18 H axs e ed e @ & %
Pergerakan Hargs Komodias

Pergerakan Inflasi

(ambar 4. 3 Pergerakan Harga Komoditas dan Perperakan infiasi.
Sumber; Mooidys, 2009

Perlambatan ekenpmi global inl memicy negara-negarz di dunia untuk
bertindak. Pertama, bank senteg) sezars cenderung menurunkan suku bunganya
agar Hiulditas di passr vang menjadi lebih baik (Tabel 4.2). Bahkan The Fed
menurmnkan suku bunganya ke level terendahinya menjadi 9,25% per tahun,

Kedua, adanya intervensi negara dalam memberikan jaminan kepada institugi
swasta untuk memulibkan kepercayaan investor, terutama di sektor perbankan.
Sebagal contch Singapura bersedia menjamin 160% uang nasabahnya jika

menabung di bank-bank di Singapura.

Negarn Sebelum | Sesudah
Amerika Serikat 1% 0,25%
lepang 0,3% 0,1%
Ingpris 5.5% 5,25%
Korea Setalan 2.5% 2%
Australia 4,25% 3,25%

Tabel 4. 2 Penutunan Suku Binga Bank Sentral Beberapa Negara
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Ketiga, diyakini obat perlambatan ekonomi global ini adalah pengeluaran
pemerintah yang besar untuk memompa laju konsumsi domestik tiap negara di
hampir seluruh dunia. Paket stimulus ini diyakini dapat memacu pertumbuhan
ekonomi menjadi lebih dinamis.

Konsekuensi dari paket stimulus ini adalah defisit anggaran bagi negara
dengan cadangan devisa yang tidak cukup kuat. Defisit negara itu akan cenderung
ditutup dengan peningkatan penerbitan surat utang negara. Sementara itu, dalam
keadaan krisis yang tidak stabil, investor cenderung menempatkan investasinya di
pendapatan tetap dan memiliki jaminan. Hal tersebut dapat menimbulkan potensi
munculnya gelembung surat utang. Jika tidak dibatasi kemungkinan dapat
menimbulkan resiko baru, yaitu krisis surat utang,

Terlepas dari pro dan konlra mengenai rencana paket stimulus ini, negara-
negara di dunia telah mengumumkan rencana stimulusnya. Ketika program
stimulus ini berhasil memperlihatkan efek positifnya, diperkirakan pada tahun

2010 negara-negara di dunia akan kembali mengalami pertumbuhan positif.

4.2. Analisis Pergerakan Nilai Tukar Dolar AS terhadap Rupizh

4.2.1. Analisis Fundamental Indonesia

Pola pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS sepanjang tahun 2008
sampai pada triwulan pertama tahun 2009 seperti terlihat pada Gambar 4.4 tidak

terlepas dari pengaruh faktor fundamental.

Kurs Uang Kertas Aging - USD
{Exchange Rates on Bank Hotes)
15000
10300 W
5
5
= som
0
8 g 2 8 8 2
S & & & 8 g
5 g 5 & & g
— P ~ v - &

Gambar 4. 4 Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dolar AS
1 Jan 2008 — 26 Feb 2009. Sumber: Bank Indonesia, 2009
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Ads tiga faktor fundamental yang digunakan oleh Penulis untuk menganalisis
fundamental Indoncsia, yeitu faktor poliik (yang dikaitkan denpan kestabilan

keamanan Indomesia), faktor ekonomd, dan faktor eksternal.

4.2.1.1. Faktor Politik

Indonesia akan menggelar perhelatan politik yang besar pada tahun 2009 ini,
Pemiliban vmurn (Pemils) akan diadakan dua kali, yaitu pemilihan legislatif pada
¢ April 2009, dan pemilihan presiden secara langsung pada 8 Juli 2009 .

Berkaca dari pengalaman Pemilu sebelumnya di tahun 2004, Pemilu
dilaksanakan dua tahap, yaitu Juli 2004 dan September 2004. Kecenderungan nilai
tukar Rupizh terhadap dolar AS cenderung metemah mendekati Pemilu {Gunbar
4.5), Investor memiliki sugesti bahwa dengan adanya kampanye-kampanye dan
persaingan politik sampal Pemily, kondisi keamanan di indonesia cenderung tidak
stabil. Sehingga pada periode tersebut investor emggan untuk berinvestasi di
Indonesia. Sementara itu, wargd negarz [ndonesiz cenderung menempatkan

dananya dalam Dolar AS di luar neger] yang dirasa lebih aman.

Hurs Usng Hertss Aeing - USD
Exchang® Retes o Bartk Hotes}

o751 T M

Hasn

1000

;
i

arEn

1 e MM
B iar 2804

190002004
22 8ep.2004
30.Nov 2004

3 My 2004

Gambar 4, 3 Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terbadap Dolar AS Sepanjang
tahun 2004, Sumber: Bank Indonesia
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Berdasarkan pengalaman di tahun 2004 tersebut, setelah hasil Pemilu
diketahui, yaitu pada triwulan keempat, terjadi pola penguatan nilai tukar Rupiah
terhadap dolar AS karena masuknya lagi aliran dana dari luar negeri milik warga
negara Indonesia. Sememara itu, investor kembali percaya dengan stabilitas
keamanan di Indonesia sehingga mau berinvestasi kembaki di Indonesia.

Penslis melihat bahwa besar kemungkinan pola pergerakan Rupiah terhadap
Dolar AS selama Pemily sama dengan pola pada tahun 2004 terschat, peiemahan
nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS sampai pada Pemilu berakhir, yastu akiir
semester pertama 2009, Pengustan Rupiah terhadap dolar AS berpotessi ferjadi
setelah Presiden Republik Indonesia terpilih divmumkan dan mengumumkan

rengana Kerjanya.

4.2.1.2, Faktor Ekonomi

1. [nfiasi
Kecenderungan penurenan infiasi yang berlangsung sejak Oktober 2008 masih
terus berlanjut di awal tahun 2009, Pada Jenuari 2009 tercatat deflasi 0,04%
month-to-month {mim) {Gambar 4.6). Deflasi ini {erutama diswnbangkan oleh
kebilakan pemerintah yang menuronkan harga BBM bersubsidi seiring dengan

pengrunan harga minvak internasional.
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Gambar 4. 8 Perkembangan Infiasi di Indonesia. Sumber: Bank Indonesia, 2009
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Z. Suku Bunga

Pada triwnlan kedua tahun 2008, Benk indonesia cenderung menaikkan sukn
bunganya untuk mengantisipasi taflasi di Indonesia. Namun suku bunga Bank
indonesia terus mengalami penurucan sejak akhir tahun 2608, Bank Indonesia
menurunkan suku bunganya schesar 25 basis poin dari 9,50% menjadi 9,25%
pada Desember 2008. Seiring dengan penurunan inflasi di Indonesia, suko
bunga Bank Indonesia diturunkan kembali sebesar 25 basis poin di bulan
Januari 2009, 50 basis poin di bulan Febraars 2009 dan 50 basis poin lagi df
bulan Maret 2009 masing-masing menjadi 8,75%, §25%, dan 7,75% (Tabha!
4.3)

Bulan | Perseni%%} ! Buolsn Perzen{%} | Bulan Persen{™}
Jan-08 208 Jun-G8 839 Nov-48 B350
Feb-08 3.00 Iul-G8 8.78 Lrec-08 6235
Mar-D8 380 Ang-D8 a0 Jan-B% 8.75
Apr-08 360 Sep-08 923 Feb-09 8,25
May-08 8.25 Oor-08 9.50 Mar-09 7.5

Tabel 4. 3 Perkembangan Suku Bunga Bank Indonesia
Sumber : Bank Indonesia, 20039
Penurunan suku bunga Bank Indomesia inl ditujukan egar banl-bank di
Indonesia ikut menuronkan suku bungs kredimya, Selanjutnys dibarapkan akan
meningkatkan Hkuiding perbankan di Indonesia dan mendorong aklivitas sekior-

sektor bisnis di Indonesia.

3, Neraca Pembayaran (Balunce of Payment)

Neraca Pembayaran Indonesia pada triwulan ketiga tabun 2008 mencatat
defisit sebesar USD 89 juta (Tabel 4,4} Pefisit ini dipengaruhi oleh defisit
transaksi berjalan yang besarnya sekitar USD 0,6 miliar, artinya lebib besar
daripada sutplus transaksi modal dan keuangan vang mencapal sekitar USD 0,5
miliar,

Meskipun mencatat defisit, numun dehsit tersebut mengalami penurunan jika
dibandingkan dengan wiwulan kedus hun 2008, Perbatkan kiners vang

Universitas Indonesia
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terfadi bersumber dari meningkatnya surplus neraca perdagangan migas dan
menurunnva  defisit  wansekst  pendapatan.  Kenaikan surplus  neracs
perdagangan migas lerseing dapal mengimbangl penurunan surplus neraca

perdagangan non migas.

Sebaliknya transakst modal den finansial mencatat penurunan surplos bila
dibandingkan dengan triwnlan sebelumnya. Penurunan ini terutama disebabkan
oleh arus keluar modal portofolio asing dalam bentuk penjualan SBI, SUN, dan
szham yang terkait dengan kondisi pasar keuangan global yang membuwruk,
Sejalan dengan perkembangan tersebut, jumiah cadangan devisa pada akhir

periode turun menjadi USD 37,1 miliar.

e, : 2008 2008 08
KOMPONEN 2857
Tl T tt Ty sl

HERALCA PEMEAVARAN INDUNESIA  smuss

- Tramk Bk 10347 2501 4,263 Sek
- TR MIREE B TR 3,465 1675 25% 505
- Tote 13514 578 L3 5%
- Netsous & Serpaiy 199 54 .35 4
- Do paisy 52,715 1032 1,324 59
- ot Deves 56970 58,967 59,453 57,108

Tabel 4. 4 Nergea Pembayaran Indonesia pada Triwulan ketiga tahun 2008,
Sumber: Bank Indonesia, 2008.

Sementara ity, untuk berjaga-jaga jika Bank Indonesia harus melakukan
intervensi terhadap nilal tukar Ruptah terhadap Dolar AS, pemerintah sampai
saat ini memiliki cadangan devisa dalam bentuk pinjaman dengan tofal sebesar
USD 18 miliar yang biss diperiukarkan di antara dua negara melalul Bilaterad
Swap Agreement (B8A). Adapan negara-negara yang dimaksud adalah Cing,
Korea Selatan dan Jepang,

4. Produk Domaestik Bruto 7 PDB (Uross Domaestic Productf GOP)
Dari Tabel 4.4, terlibat bahwa PDB Indonesia di tahun 2007 sampal triwulan
ketiga tahun 2008 cenderung stabil di sekitar 6% year on yeor (yoy). Inl

Universitas indonesia
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menandakan bahwz pertumbuhan perckonomian di Indonesia cenderung stabil.

Namun hal int periu divaspadai setelah krists ekonomi global mengancam.

Menyesuatkan dengan kordisi perekonomian globai, pemerintsh Indonesia
menurunkan pertumbohan Indonesia di 2009 yang sebefumnya ditargetkan
sebesar 5,5% dikoreksi menjadi 4,5%.

. Indeks Harga Konsumen /HK {Consumer Price Index /CPE

Secara umum, porwbahan MK per bulan uatuk sepanjang fshun 2008
menuniukkan kecenderungan menurun (Tabel 4.5}, Bahkan pada skhir tshun
2008 dan awal tahun 2009 menunjvkkan perubshan month fo month {mim)
vang negatif, yatu 8,7% mim dan -0.07% yov pads Januari 2009, Hal ini
menunjukkan  kecenderungan peouruman  harga-harga  barang.  Penuroman
disumbang terutama oleh perubaban MK uniuk BBM.

Dilihat dari indikator ekonomi, yaitu penurunan inflasi yang signifikan,
penurunan suku bunge sampai heberapa kali, pertumbuhan Produk Domestik
Bruto, cadangan devisa negara sebesar USE 57 miliar ditambah lagi cadangan
melalel BEA sehesar USDX 18 miller menunjukkan pemeriniah Indosesia
mempersiapkan fundamental ekonomi Indonesia untuk menghadapt kondisl

krisic yang timbul akibat imbas perekonomian global.

Pemerintah Indonesia sendiri mengakui bahwa semester pertama tzhun 2009
akan menghadapi masa kritls sebagal Imbas perckonomian global yang
memburuk. Pertumbuhan Indonesia yang sebelumnya ditargetkan sebesar 5,5%
dikoreksi menjadi 4,5%.

Universitas Indonesia
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Tabel 4. § Indeks Harga Konsumen Tahun 2604 - 2009,
Sumber: Bank Indonesia, 2008,

Pada dasarnya ada dua langkah pokok yang ditempuh pemerintah, yaitu
pertama menjaga kepercayaan terhadap rupish dan meningkatkan ketahanan
sektor keuangan dengan memberi payung-payung hukum dan jaminan bagi
dunia perbankan di Indonesia. Kedua adalah dengan memperkuat perminiaan
domestik dengen mengatokasikan oanggaran belania dan stimulus wuk
mendorong dava helt domestik, perumbuhan di  sekior-sckior sepert
perkebunan dan pertambangan,

Hal yang sedikit menmadi hambatan adalah banveknya korporasi di Indonesia
sendirl, balk swasts maupan BUMN, vang melakukan transaksi dan utang
dalam dolar AS dibanding Rupish, Ini menyebabkan Rupiah berpotensi
melemah karens dolar AS cenderung diburu. Terlepas dari hambatan tersebut,
Bank Indonesia tampaknya siap untuk melakukan intervensi apabila terjadi
pelemahan Rupigh secara tajam, Oleh karena fiu, Penulis berpendapat bakwa
fundamental perekonomian Indonesiu. dapat dikatakan berada pada posisi

moderat dalam menghadapi krisis.
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Dengan demikian, walaupun pergerakan Rupiah terhadap dolar AS masih
berpotensi melemah sampal akhir semester satu tahun 2009 sgjalan dengan
krisis global yang mencapai titik tertinggi, setelah itu Rupiah masih berpeluang
untuk menguat bersamaan dengan peluang negara berkembang di Asia vang
diprediksi bisa lebih dahulu pulih dari krisis, karena negars berkembang di
Asia masih dianggep sebagai tempat untuk investasi denpan prospek

menjanikan.

4.2.1.3. Faktor Ekglernal

Pergerakan ntiai tukar Rupiah ferbadap dolar AS padz dasarnya sejalan
dengan mata vang regional lainnys karena dipenpgaruhi oleh faktor eksternal, vaim
kondist perckonomian yang tetjadi di negara lain, dalam hal ini adaiah Amerika
Serikat maupun global. Berikut adalah faktor elsternal yang harus diperhatikan:

1. Pergerakan Rupigh dan mata vang regional tertgkan akibat adanya ancaman
resesi ekonomi global
Mulai pada awal semester kedus tahun 2008, Rupiak sejalan dengan mate uang
regional lainnya cenderung mengalami depresiasi terhadap Dolar AR akibat
investor asing cenderung membewa kemball dana invesiasi ke negara asalnys
sehagai efek resesi {Gambar 4.7,

Pesimisme terhadap ckonomi global yang ditumjukkan oleh lembaga-dermbags
institusional melgiut koreksi prediksi perekonomian global ke depan semakin
menambah pesimisme pelaky pasar Investor cenderung menghindari resiko
dan memilth mengalilikan danznys dan negara ekonomi berkembang ke aset

yang lebih aman, yaitu U5 Trevsury,

Universitas iIndonesia
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Crambar 4. 7 Indeks Pergorakan Mata Uang Regional terhadap Dolar AS (Ropizh
Indonesia, Won Korea, Dol Singapurs, Bahi Thalland, Pese Filiping, Yuan Cing,
Ringgit Malaysia, Dong Vietnam). Sumber: Bank Indonesia, 2009

i samping v penurunman hergs komoditas internasional dan ekspektasi
perurunan profit turut memberi tekanan terhadap bursa saham global dan
regional, yang menandai ketidakpastian prospek ekonorni di berbagal kawasan
dan bergejelaknya pasar kevangan global, Pada akhirnya hal inf akan member

tekanan ferhadap mata wang regional

i awal tahun 2009, Rupizh hersams mala vang regional kembali terdepresiasi
terhadap dolar AS akibar kebijskan ekonomi Amerika Seriket Investor
cenderung menarik kembali dolar AS.-nya untok membeli obligasi pemerintah
Amerika Serikat karena dianggap sebagai investasi vang lebih aman, Hal ini
juga berpengaruh ferhadap pasokan dolar AS di dalam negeri Indonesia yang
menjadi lebih sedikit, sedangkan kebutuhan dolar AS oleh korporasi di
Indongsia juga masih besar karena sebagian (ransaksi korporasi di Indonesis
dilakukan denpgan dolar AS, Hal ini menyehsbkan nilai tukar Rupiah kembali
melemah terhadap dolar A8, Maka, jika Amertka Serikat mengeloarkan
kebijakan-kebijakan yang menyebabkan investor menarik dodar A8 nva
kembali ke Amerika Serikat akan dapat melemahXan wilai wwkar Ruoplah
terhadap dolar AS.
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2. Amerika Serikat terus berussha memompa likuiditas dolar AS i pasar
sehingza berpotensi melemahikan nilal tukar dolar AS
Agar keluar dari krisis, dari awal tahun 2009 ini pemerintzh Amerika Serikat
terus berusaha sekuat enaga memompa likuiditas dolar AS ke pasar dengan
berbagal upaya, antara lain dengan paket stimulus pemerintah sekitar USD 700
miliar, penurunan suku bunga The Fed, bahkan bisa dengan mencetak dolar
AS,

Jika upava memompa Hkuiditas dolar AS ke pasar fidak fuga membust
Amerika  Serikat  maenunjukkan  indikator perbaikan  fundamental
perekonomiannya sampal semester kedua di tahun 2009 ini, maka hal inl dapat
berpotensi melemahkan nilal tukar dolar AS terhadap mata vang lain karens
pasokan dolar AS yang terlalu banyak di pasar den kehilangannya kepercayaan

investor terhadap Amerika Serikat.

Maka, jika fundamental perekonomian  Amerika  Serikat tidak  juga
menunjukkan perbaikan secepatnya sampai semester kedua tahun 2008 ini,

Rupiah berpotensi mengalami pengustan nitai tukar terhadap doiar AS.

Dari ketige faktor yang digunekan untuk menganalisis Tundamental
perekonomian Indenesia, dapat diringkas sebagas berikul:

»  Dari faktor politik, Pensilu seperti pengalaman tahun 2604 sebehannys
mendukung pelemahan Rupiah karena berkaitan dengan ketidakstabilan
keamanan. Selanjuinya Rupiah dapat berpotensi menguat setelah Presiden
terpilih dianggap dapst menyediakan kestabilan keamanan dan rencana
kerjanya divmumkan karena dapat menarik kembali dana dolar AS masck
ke dalam negeri.

»  Dari faktor ekonomi, nerace pembayaran indonesia di sepaniang 2008
menunjukan  indikasi pertorabuban yang bagus schegal efek  danl
pertumbuhen sedari tghun sebelumnya yaitu 2007, Namun sk tahun
2009, pertumbuhean ckonomi Indonesia perlu diwaspadai karenu adanya
ancaman efek krisis global.

Indikator ekonomi, yaitu penurupan inflasi, suku bunga Bank Indonesia,

indeks harga konsumen, perekonomian Indonesia berada dalam posisi
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cukup baik. Waiaupun begity, tekenan terhadap Rupiah dapat terjadi
karena dolar AS lebih cenderung dibury dibandingkan Rupizh untuk
wansaksi dan utang korporasi di Indonesia. Bank Indonesia selalu
berupaya memperkuat cadangan devisanya agar siap melakukan intervensi
jika nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS mengalami pelemahan yang
terlaly tajam. Secara fundamental, Rupish berpehiang untuk wrapresiasi
terhadap dolar AS.

» Dari fakior cksternal, yaitu perekonomian Amerika Serikaf sendir,
program-program  stimulus yang dikeluarkan Amerika Serikal untuk
mengatasi Krisis perekonomian sangat berpengaruh terhadap flukivasi ailai
wukar dolar AS terhadap mata vang lain, termasuk Rupish. Apabila
akiivitas ekonomi yang dilskakan bersifat menarik dolar AS di pasaran,
maka dolar AS akan terapresiasi ierhadap mata wvang lain. Hal ini berkaitan

dengan supply-demand dolar AS di pasar.

4.2.2. Analisis Teknikal

Pergerakan nilai tekar Rupish terhadap dolar AS dari tehun 2007 sampai
kuartal pertama dapat dilihat pada grafik pada Gambar 4.8, Diawall dengan posisi
stabil di sekitar Kp 9.000,00/USD, kemudian Rupiah terdeprediasi secama
signifikan, dimans Dolar AS betada pada posisi wpsend mulal pada kuartal
keempat tahun 2008 sampai di koartal pertama mhun 2000,

Penulis akan membendingkan pergerakan di tahun 2009 dengan tahun 2004
dimana ada beberapa persamaan indikator ekonomi, yaitu terjadi perhelatan
Pemilu, dimana suku bunga Bank Indonesia 7.42%, inflasi rata-rata 6.1%, dan
Pertumbuhan Domestik Bruto 4.9%

Melibat dari pengalaman 2004 (Gambar 4.9} | nilai tekar Rupiah terhadap
dolar AS juga cenderung terdepresiasi, karena dolar AS mengalami pola upirend.
[Jengan mengangsumsikan pola kemaikan per bulan di tahun 2004 akan teriadi
pula di tehun 2009 ind, maka pade Gambar 4.8 berikut dapat juga dilibat prediksi
dolar AS aken cenderung membentuk pergerakan yprend di tahun 2009 ini,
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Kecenderungan nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS cenderung terus
mengalami terdepresiasi berdasarkan analisis teknikal. Namun amalisis teknikal
bersifat sangat dinamis, adanya sentimen positil maupun negatif terhadap mata
uang Rupiah maupun dolar AS bisa mempengarshi pergerakan i pasar wang
tersebut berbalik arah sewakiu waktu,
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Gambar 4. 8 Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap Delar A8 2007 — 2009
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Gambsr 4, ¢ Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap dolar AS 2004
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4.3. Eksposur transaksi yang dibadapi proyek X

Seperti vang diuraikan pada bab sebelumnya, proyek X adalab proyek yang
dieksckusi dengan total pendapatan dalam mats vasg Rupiah, yaiu sebesar
Rp.715.080.000.000.00, Dalam perencansan sebelumnys, semua pengeluaran
dilakukan dalam mats uang Rupiah yaitu sebesar Rp.628.790.000.000,00.

Dengan ditetapkannya konirak pembelian steel structure antars manajemen
Proysk X dengan pemasok asal Cina menggunakan mata vang Dolar AS, saat itu
pula Proyek X menghadapi eksposur risike valuta asing. Adapun manajemen
Proyek X sehelumnya menctapkan nilal tukar Rp. 9.200,00 untok utang sebesar
£9.000.000 vang akan jatuh empo pada Juli 2000,

Saat ini, mangjemen berhasil mencapal kesepakatan dan perundingan dengan
rekanan  kontraktomys, Rekgnan  kontraktor asal Cina  bersedia  untuk
menyanggupi kiaim karena keterlambatan desain engineering sebelumnya, Total
klaim untuk selisih harga karena pergerakan kurs yang disebabkan oleh
keterlambatan  desain gngineering schelumuys vang berhasil diklaim olgh
manajemen adalah sebesar Rp. 66.000.000.000.00. Mangiemen Proyek X
berencana  untuk mengalckasikan 30% dari fotal Kklaim tersebul, vaitu
Ry.20.000.600,000,00 unuk meminimalkan pesurunan profit akibat risiko valuta
asing.

Untuk menjaga profit margin proyek tidak melesat javh dari sebelumnya,
yaitu 13.8%, manajomen tetap harus mencari alternatif vang menawarkan potenst
penurunan profit sekectl mungkin,

Dari hasil gnalisis fundamental dan teknikal pade subbab sebefumnya, nilai
tukar Rupizh terhadap dotar AS di tehun 2008 ini bersifat volatil. Probabifitas
nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS untuk terapresiasi ataupun terdepresiasi
masih terbuka lebar. Saat ini, nilai tukar Repiah terhadap doler AS adalah
Rp.11.735,00. Berikut adalah ekspektasi nilal tukar Rupiah lerhadap dolar A5,
s2r1a potensi penurunan profit terhadap Proyek X (Tabel 4.6}
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Worst Cuse Normal Cese Best Coze
Skenario
Pengetnaran datam
2.000.660 2.800.080 8500000
USD
Wital Tukar BpfUSD 12560 12.341 11360
Pengehuran delam
) 1i6.100.060.000 1110698060068 £04.740.600.000
Hupiah
Poensi perurunan
-33.300.0G8.000 ~28.269.000.000 «18.904.000.000
profit {Rp)

Tubel 4, 6 Skepario Ekspektast Nilai Tukar Rupiah terhadap dolar AS Juli 2009

Pergerakan nilai tukar Rupish terhadap dolar AS pada akhir  tshun 2008
sarnpat pada Maret 2009 teriihat sepertl pada Gambar 4.10. Dan periode tersebug,
Penulis mengtaskean skenarlo worst cave, besi case, dan normal  case.

Pertimbangan nilal tukar Rupiah terhadap dolar AS pada tiap skenario adalah:

13000 ez
12500 } N _——
§ o o~
2 12000
ar
44505
41408

A.nov.2008
21 Jan 2009
18 Feb 2009

28 Mov.2008
22 Bec 2008

Gamber 4, 19 Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dolar AS 2008 - 2005,
Sumber: Bank indonesia, 2009

#oryt egse : Nilat tertinggi dari periode tersebut adaiah Rp.12.900,00, Penulis

mempertimbangkan pula bahwa pergerakan kurs mata vang Rupiah terhadap dolar
AS akan diawasi oleh Bank Indonesia agar berada di bawab level psikologls
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Rp.13.000,00. Olch karena itu Rp. 12.200,00 ditelapkan sebagai skenario worst
case.

Best case : Nilal terendah dari pericde tersebut adalah Rp. 11.300,00, Penulis
iupa mempertimbangkan penefapan kurs Kp.11.000,00 di APBN 2009. Oleh
karena it Penulis menetapkan Rp. £ 1.300,00 sebagai skenario best case.

Sementara itu, nilal tukar Rupish terhadap Diolar AS pada normal cose
berdasarkan pertimbangan sebagal berikut

I. Aktivitas stimulos {iskal Amerika Setikat
Pemerintah Amerika Serikat menerbitkan obligasi negara sebagai sumber dana
untuk program stimulus fiskalnya, Penerbitan obligasi negara tersebut akan
diterbitkan setiap semaester dengan menyerap 60% Dolar AS dagi luar Amerika
Serikat. Penerbifan obligasi negara Amerika Berikat di awal tshun 2009, mlai
tukar Dolar AS terhadap Rupish terapresiasi 6.1% monthi-to-month (nln}.

Penulis memprediksi bahwa nilai tukar keartal kedua tahun 2009 akan sama
dengan kuartal pertama. Sedangkan pada kuvartal ketiga tabun 200% {awal
semester  kedua) diasumsikan  pemerinteh  Amerika  Serikat  kembali
menerbitkan obligast negara yang menyebabkan nilal tukar Rupish tferhadap
Dolar AS kemsbali terdepresiasi 6.1%.

2. Pola menurut Pengalaman Pemilu di Indonesia
Penulis memprediksi dari kecenderungan pergerakan nifat ikar Rp/USD di
tahun diselengnarakannys pemilu sebelwmmya, vaitu tshun 2004 {Gambar
4.11). Pada mhun 2008, rata-r2ta kowrtal pertama sampal keempal masing-
masing adalah Kp.8.062,98/USE, Bp9.48532/USD, Rp.9.651,33/ USD, dan
Rp.9.616,93/ USD. Dengan kenaikan per kvartal masing-masing 5.8% , 1.8%,
dan -0.4%.

Untuk setanjutnys, penulis menggunakan kenaikan rata-rats 6% sebagai
skenario untuk rata-rats kenatkan nilsd fukar 91 kvartal ketiga 2009, Oleh
karena itu nilal tukar Rp, 12.340.00 digunakan sebagai skenario normal case.
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CGambar 4, 11 Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dolar AS Tiap Kuartal
Tahun 2004 Sumber: Bank Indonesia

4.4, Alternsiif dalam Meminimalkan Eksposar Transaksi

Linsur ketidakpastian nilal twkar Rupiah terhadap dolar AS tinggi 41 awal
tahun 2009 ini. Sedikit senimen negatif ataupun positif dari kinerja Amerika
Serikat mavpun Indonesiz {misainya perubahan suku bumga bank. peluncuran
stimulus oleh pemerintah) sama-sama mempengarshi valatititas nilai twkar Rupiah
terhadap dolar AS.

Ada beberapa hal vang harus diperiimbangkan manajemen uniuk mengambif
langkah memperkecil risike valuta asing, yailuy komitmen erbadap hal-hal
berikut:

1. Ekspekrasi dan tingkst keyakinan mangernen lerhadap nilsl tukar Dolar AS
terhadap Rupiah df masa depan di saat jatuh tempo pembayaran

2. Tingkat tolerir manajemes terhadap potensi penurunan prefit

3. Manajemen ynenyadari dan sisp akan opporfunity losy jika sudah memutuskan
meiakukan satah satu alternatif, terotama iika memanfaatian produk derivatif,

Altammatifl vang dapat ditempubs olgh manajemen Provek X menggunalan
institusi perbankan dengan data sebagai berikut {Tabet 4.7) ¢
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FORWARD

Spot: Rp. 1L.73500

Yener (month) © Ontright {Kp/UsH)
1 - i i&}iéﬂé
2 11.93G.00
3 12,030.00
& 12,3i10,60

MONEY MARKET DEPGSITO RUPIAH

Tenor {mouth) | Placement Rate (% pa)
; 4.5
2 .75
A 750
12 725

Tabel 4, 7 Data Market Instrument Trecsury Perbankan

4.4.1. Forward

Feorwverd menjadi saleh satu pilihan instromen derivatif yang dapst dipitin
mangfemen, Keuniunigan pemilihen instrument forward bagi manajemen adalah
memberikan prediksi yang lebibh pasti saat Ini upiuk pengeluaran blaya dan
memperkiralan penyimpangantya terladap emggaren semula.

Sedangkan kelemahannys adalah adenya polensi opparfunify loss yang
membayangi manajemen apabila temyata milai tukar spot Rupish terhedap Dolar
AS saat jatol tempo Jebih menguntungkan dibanding forvard.

Apabila mangjemen Proyek X memilih melakukan 100% forward 3 bulan
dengan nilal forwerd Rp. 12.030,00/USD | maka berikint adalah jumiah Rupiai
yang harus dikefvarkan sast jatuh tempo!
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USD 5.600.000 x Rp. 12.030,00/U8D = Rp. 108.270.000.050,00

Dalam anggaran manajemen Froyek X, ditetapkan kurs sebusar Rp 9. 200,00 /
138D, maka potensi penurunan profit dari anggaran swal yang harus ditolerir
manajemen adalah sebesar:

USD  9.000.000 x (Rp.2.200,00 ~ Rp.12.030,00/USDD = . Rp
25.470.000.000,00

Potensi opportunity loss dibandingkan dengan prediksi skenaric kurs
RpfUSD saat jatuh tempo yang harus ditolerir manajemen apabila menggunakan
1009 forward adalsh sebagai berilut;

Skenaris Bost Case Normal Case | Worst Case
Kurs Forward 3 bulan {Rp/USD) 12.63¢ 12.030 12.030
Prediksi kurs {RpAJSH) 11.300 12.3M1 12.900
Potenst opportunify foss (Rey | -8.670.000,000 - -

Tabe! 4. 8 Potensi Gppertunity Loss dengan 100% Forward

Manajemen tidak haros memilih alemasf 100% forwerd, namun bisa
mengkombinasikan mengzunekan altermatil instrument forward ini dengan
alternatif Jain vang akan dibshas pada subbub bertkutnya,

4.4.2,No Hedge

Alternatif lain yang biss ditempuh oleh manajemen adalah dengan fidak
melakukan apapun dan bergantung pada nilai tukar Rupiah terhadsp dofar A8 di
waktu jatuh tempo nanti, Kelebihan dap dari alternatif ini adalah mansjemen
belum mengenci pilihannya terhadap berapa nilai fukar Rupiah terhadap dolar AS.

Dengan volatilitas nilal {ukar Rupish terhadap dolar AS yang tinggl,
manaiemen mengharapkan keedaan pads saat jatuh tempo memberi sentdimen

positif sehingea mendukung apresiasi Rupish terhadap dolar AS,
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Sedangkan kelemahannyve adaleh, peluang mendapatkan nilai tukar Rupiah
terhadap dolar AS vang dignggsp manajemen sebagal wors! case pun masih
terbuka lebar.

Potensi penurunan profit apabila manajemen memitih untuk melakukan 100%
no hedge dapat dilihat pada Tabel 4.9, Perhitungan untuk skenario Best Cave
adalah:

Total =Rp.11.3006,00 x USD 2.000.00C = Rp. 168.082.135.706,00.

Potensi penurunan profit = (Re220000 — Rp1130000 x USD
9.000.000 = Rp. -18.900.000.000.00

Cara perhitungan vang sama digunakan untuk normal case dan worst case.

Skenaria Best Case Normal Case Woarst Cose
Prediksi kurs {Rp./USD) 11.300 12341 12,900
Total Rp. 108.082.133.706 | 111.079.191.276 116,128 5336002

Potensi penurunan profit (Rp) | ~18.900,600.800 | -28.265.000.000 | -33.300.000.64

Tabel 4. 9 Prediksi Total Pengeluaran dengan 160% No Hedge

Jika prediksi best case tercapsi dan manaiemen memibh slioraafif 100% e
kedge , meka mangjermen justry biss meadapatkan profit | Pemihhan altematif
100% no hedge ini sangst bergantung pada keyskinan mangjomen terhadap
pergerzkan nilal fukar Rupish terhadep dolar AS, kecemderumgan perilaku
manajemen menghadapl nisiko, serfa ketoleriran manajemen terhadap potensi

penurunan profi.

4.4.3. Kombinasi Foarward dan No hedge

Manajemen Proyek X dapat melakukan kombinasi antara Forward dau Ao
Hedge untuk kebutuhannya akan dolar AS di bulan Juli nanti. Melihat indikator
pergerakan milal tukar Rupiah terhadap dolar AS sampai saal ini, Tabel 4.10
menggambarkan skenario yang dilengkapi dengan tingkat kevakinan.
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Skenario Warst Case Normal Case Best Case
Nilai Tukar Rp/USD 12.900 12.341 11.300
Tingkat Keyakinan 50% 20%

Tabel 4. 10 Skenario Analisis Sensilivitas

Berikut (Tabel 4.11) adalah simulasi potensi penurunan profit sebelum klaim

untuk kombinasi Forward dan No Hedge per kelipatan 25% sesuai dengan
skenario yang dibuat sebelumnya untuk kebutuhan USD 9.000.000,00 dan kurs
Jorward 3 bulan Rp.12.030,00.

Cara perhitungan yang digunakan adalah sebagai berikut:

Total = [(porsi_forward x kurs forward) + (porsi no hedge x kurs ekspektasi)]

x USD 9.000.000

Potensi penurunan profit = [(porsi forward x (kurs forward-Rp.9200,00/USD)
+ (porsi o hedge x (kurs ekspektasi-Rp.9200,00/USD)] x USD 9.000.000

Best Case
Ekspektasi (Rp/USD) 11,300
Forward No Hedge Total (Rp.) Potensi penurnnan profit (Rp)
100% 0% 108.270.000.000 -25.470.000.000
75% 25% 109.821.765.921 -23.827.500.000
50% 50% 109.219.173.997 -22.185.000.000
25% 75% 108.670.475.178 -20.542.500.000
0% 100% 108,063,000,000 -18.900.000.000
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HNormal Case
Ekspektasi (Rp/USD} 12.341
Forward Ne Hedge Total (Rp.) Potensi penurunan profit {Rp)
100% % 108.270.000.000 -25,470,000.500
75% 25% 111.115.763.674 -26,169,750,000
0% 50% 111.793.057.897 -26,469,500,00¢
25% 75% 112,448.090.697 -27,56%,250,0600
% 100% [13.0679.191.276 -28,28%,000,000
Worsr Case
Ekspekitasi {Rp/USD) 12.500
Forward No Hedge Tetal {Rp.} Potensi penueunan profit {Rp)
100% 8% {08.270.00¢.000 25475 649 000
T73% 25% 111.839.761.265 -27427.568.000
50% 30% 113278285789 -29.383.908.00G
2% 75% 114.716.988.518 -31.342.506.000
0% 1466% 116.128.533.602 -33.366.906.000
Tabel 4. 11 Kombinasl Forwvard dan No Hedge
Penulis  mengounakan  analisis  sensifivitas  berdasarkan pada  tingkat

kevakinan dan polensi penurunan profit jika mengambil keputusan forward

Kemmdian analisls sensitivitas dipgroleh dengan mengslikan bobot tingkat

keyakinan dengan potensi penurunan profll masing-masing skenario.

Potensi penurnnan profit dart
Forward No Hedge
analisis sensitivitas (Rp)
180% 0% -23.470.000.500
5% 25% -26052.750.068
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0% 50% -26.635.500.000
25% 75% -27,218.250.668
% 160%: =27.841.000.000

‘Fabet 4, 12, Analisis Sensitivitas untuk Kombinasi Parward dan No Hedge

Dengan tingkat keyskinan seperti sebelumnya, pada Tabel 4.10 maka
menggunakan forward asdalab alternatif yang bisa memberikan potensi kerugian
terkecil.

4.4.4, Option

Kelehihan option bagi pemegangnyz adalah memberi kefleksibelan unhik
mengeksekusi, karena option adalah hak untuk menjual atau membeli, berbeda
dengan forwaed yang merupakan kewajiban, Pada seat jatuh tempo, manajomen
mauy tidak mau mengeksekusi option fersebut unituk membell kebutuban Daolar AS
sehingga manaiemen Proyek X sendin tidak bisz memanfaatkan kefleksibelan
terkait dengan sudah adanya batasan waktu, Oleh karens itu, alternatif option
tidak terlaly disarankan,

4.4.5, Money Markei

Money markei, dalam hal ini deposito Rupiah dapat dimanfaatkan apabila
menajemen Proyek X bisa memperoleh dana sebelum jatuh tempo. Cara
mendapatkan dana ini bisa dengan mempercepat pemasukan kas baik itu dari
kiien maupun dari sumber lain  untuk kemudian didepositokan sampai waktu
Jatuh tempo,

Kelebihan dari alternatif ini adalah mapajemen bisa memanfaatkan bunga
hank sebagal pemasukan tambahan, Sedangkan kelemahan dari alternatif ini
adalab jika ternyata nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS saat itu sedang bagus,
dana yang ada sudah terkunet dalam bentuk depasite.
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Berikut (Tabel 4.13) sdalah perhitonpan altematif ind dengan asumsi

percepatan dana diperoleh satu atay ligs bulan sebelum jatuh tempo.

Skenariv Best Case Nararal Case Worst Cose
Jomlah datany LISD 2,000,008 9.064.064) 9000060
Ekspekiast (Rp/AISIN t1.300 12,341 E2.900

Dana vang dibutubkan saat jatuh

101.700.400,000

T11.069.000.000

116.100.000.006

tempo (Rp)
Inlcrest p.a. deposie 1 buisn 6.50% 6.50% 6.50%
Dans vang harus dsediaban {(Rp) 141.152.092.838 110,470,617 488 115.474.313.054
Powensi peavrugan oflt (g} ~18 347 692 830 276FR 61T A3 ~32.674.513.954
Inferost pa. depasie 3 bulan $.75% §.75% $715%
Dlans yang karus discdiakan {(Hp} 180512392 563 159223814382 14373303138
Porenst ponurunan profs (e} «17.212 292 563 26425814382 -31373325.138

Tabel 4. 13 Prediksi Tota) Pengelvaran dengan Money Market

Dengan menggunakan analisis sensitivitas dengan porsi best case 20%,

normal ease 30% dan worst case 30%, potensi penurunan profit pada tiap skenario
dapat dilihat pada Tabel 4.14 berikut.

Poiensi Penurunan Prafit

fiopn | bulan

-Rp.27.308.085 226

~ Depo 1 bolan

-Rp. 26.067.363.245

Tabel 4. 14 Anailsis Sensitivitas untuk Money Maorker
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4.8, Analisis Alternatif untuk Proyek X

Dari alternatif yang telah dianalisis, berikut adafah wvrutan alternatif
berdasarkan potensi penurunan profit (Tabel 4.15). Altematif yang memberikan

potensi penurunan profit terkecil adalah 100% forvard.

Puatensi Perurunan Prafit
Na. Altgrnafif

{Rp} (%)
1| 100% Ferward, 0% no hedge | - Rp. 25.470.000.000 4.66%
2 175 Forward, 35% nohedge | - Rp, 26.052.750.066 4,i5%
3 | [leposito Ropish ¥ hulsn - Rp. 25,067 363,245 4,13%
4 1 308 Forward, 30% no hedge | - Rp. 26.635.300.040 4 24%,
3 25% Forward, T5% no hedge | - Rp 27.218250.000 4,33%
£ 1 Deposito Rupiah § bulas - Rp. 27.308.081.27¢ 4,355%
T | 0% Forward, 100% no hedge | -Rp. 27.801.000.000 4.43%

Tabel 4. 15 Rekapitulasi dari Tiap Alternatif

Dari subbab sebelumnys telah divratkan kelebihan dan kelernahan masing-
masing alternatif untuk manajemen. Pemilihan alternatif yang paling optimal bagi
manajemen bergantung pada beberapa pertimbangan dari masajemen sendid,
yaitu
1. Periiaku mangjemen dalam menghadapt setiap risiko

Ada tiga pilihan perilaku menghadapi risiko, yaitu risk fover, risk wentrad, dan
rigk averse. Porliaka menghadapi risike manajemen proyek X sangal
dipengaruhi oleh perilaku personel-personel dari manajemen iu sendini, dan

Hngkungan poruszhaan ABC yang menaunginya.

Untuk alfermatif kombinasi anlars forward dan no Aedge. jika mangjemen
cenderung berperilaku »isk Jover, maka pilihan semakin besar proporsi no
hedge, babkan sampal 100% wpo hedge cocok untuk manajemen. Dengan
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begitu, mangjemen masith punya peluang ok mengambil posisi yang kira-
kira menguntungkan sampal saat jatuh tempo karena mangjemen belum

mengurki profitaya pada kurs Rp/USD menurut forward.

Sebaliknya, jika kecenderungan perilaku manajemen mengarah ke risk averse,
maka pilihan semakin besar proporsi forvard, bahkan sampai 100% forward
bisa diambil cleh manajemen. Dengan begitu manazjemen sudah mengunc
profitnya pada nila tersebut dan menghilangkan risiko flulduasi nilal mats
uang Rp/USD,

Alternalif deposito bisa menjadi langkah manajemnen untuk memperbesar dans
yang dibumhkan teriehih dshulu untuk mendukung kecenderungan perilaku
risk lover-nya. Namun alternatif’ deposiio ini membuiuhkan usaha besar dard
manalemen untuk mengusalskan pengumpuian dana secepatnya ke dalam kas
Proyek X, setidaknya satu sampat tiga bulan sebelum jatuh tempo.

. Seberapa besar manajemen menolerir potensi penurunan profit

Proyck EPC dengan sistem pembavasan lump sum dapat berdampak positif
apabila prediksi awal manajemen saat penvusunan proposal  dapat
mengakomosdir schagian besar biayva vang akan keluar. Dampak positif skan
terasa besar ketika manajemen provek dapat melakuken efisien dari desain

eRgIneering-nya.

Dampak sebaliknya akan teriadi apabila prediksi awal mansjemen proyek
terhadap bigya proyek meleset jauh lebin rendah terhadap kezdaan akiualnya,
baik karena keadasn cksternal, seperti kenaikan hargs materizl, maupun

keadaan internal, schagal ventch perubahan desain.

Pergerakan nilal tukar mala uang dapat menjadi pisau bermata dua bagi proyek
vang melibatkan sedikitnya dua jenis mata uang. Menguntungkan apabila
pendapatannya berada pada sisi mata tuang yang terapresiasi, terjadi sebaliknya

apabila berada pada sisi yang terdepresiasi.

Profit yang diperoleh proyek X sangat menentukan kinerja manajemen proyek

tersebut. Oleh karena itu sebisa mungkin manaiemen harus meniaga profit aya

Universitas Indonesia

Optimalisasi Hedging..., Marisa Tedjo, FEB Ul, 2009



&1

seketat mungkin, Untuk kasus ini, manajemen harus menetapkan standard

wolerans! penarunan profit berdasarkan peraturan {poficy) perusahaan.

Provek X termasuk pada Minerg! Envirenment and Infrastructure Business
Unit, Divist tersebut ditargetkan untuk  menvumbangkan rata-rata profit
margin sebesar 10.5%. D1 awal, profit yang ditefapkan untuk proyek X soadiri
adalah sebesar 13,8%. Sehingga dalam kondisi terburuk, manajemen proyek X
dopst menetapkan allowance sebesar 3.3% scbagal maksimum penurunan

profit,

Berdasarkan perhitungan potensi penurunan profit di Tabel 4.15, terlihat bahwa
potensi panurunan profit adalah sebesar 4,06% sampai 4,43%. Namun dengan
fotal  kiaim untuk masaiah keterlambatan dan perubahan desain yang
mengakibatken pembelian sasl harga-harga material nalk yang berhasil
dimenangkan oleh manajemen sebesar Rp.66.000.000,00, total potensi
penurunan profit provek X akan dapat ditekan sampai di bawah 3,3%.

. Keyakinan manajemen akan pergerakan ailai tukar Rupiah terhadap dolar AS
dan kesiapan manajemen untuk opporfumily loss

i tahun 2009 ini, fuktessi nilal wkar Rupiah terhadap dolar AS termasuk
tinggi, Peluang nilai twkar untuk berbalik arah secara tiba-tiba sangat terbuka
lebar. Pergerakan nilal tukar di tshun 2089 sangat dipengaruhi dar sentimen
positif maupun negatif aktivitas ekanomi yang dilskukan pemerintah Amerika

Serikal maapun sktivitas ckonomi dan pelitik di Indonesia,

Manajemen perln menvadari balvws, apabila manajemen tidak yakin pola nilat
tikar Rupiah terhadap delar AS 4t tiga bulan mendatang, memperbesar porsi
alternatif hedeing pertu dilskukan. Sebaliknysa, apsbila menaiemen yakim
dengan oola nilal tukar Ruplah lerhadap dolar AS di tiga bulan mendaiang,

manalemen dapst memperbesar porsi alternatif 20 hedging.

Pelaksanasn Provek X mencerminkan Kinerja manajemen yang nantinva akan
dimintal pertangpungawsban oleh perusahaan, Oleh karena itu dari semua
pertimbangan altermanif di atas. manajemen harus terlebih dahuolu sadar dan

siap skan segaly rigiko dan epporniesty loss yang membayangi,
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5.1.

1.

BABS
KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS berada dalam kondisi fluktuatif
Kemungkinan terapresiasi dan terdepresissi terbuka lebar jika dilthat seoara
fundamental melalui analisis tiga fiktor, yaitin faktor politik, faktor ekonomi,
dan faktor eksternal. Secars itekaikul, prediksi nilal tuker Ruplah terhadap

dolar AS menunjukkan pola terus terdepresiasi.

. ARternatif vang bisa diambil untuk meminimalkan eksposur transaksi proyek X

sebesar 118D 9.066.608 adaiah ;

* forward, memberikan lindung nilai untuk kondisi ekonomi bervolatilitas
tinggi dan memberi prediksi biaya yang lebih pasti bagi manajemen
sehingga memberi kemudahan penyesuatan.

* option {(opsi), memberikan kelebitan fleksibilitas namun mangjermen
provek X tidak dapat memanfaatkan kelebihan tersebut. Alternatif ini tidak
disarankan.

*  po hedge, memberikag peluang bagi manajemen untuk mendapatkan kurs
Rp/USD yang diharapkan, Alternatif ini membed risiko yang besar untuk
kondisi volatilitas tinggi.

= money markef [(pasar uvang), mangiemen dapat mengharapkan bunga
deposite bank sebagat pemasukan fambaban sampai jatuh tempo, namun

manajemen harus mempercepat pengumpuian dana untuk kas.

. Alternatif  100% forward adalzh alternatif yang memberikan  potensi

pengurangan profit terkeci! berdasarkan skenaric analisa sensitivitas, Namun,
afternatif yang optimal ustuk manajemen bergantung dari karakteristik
manajemen sendiri, yaitu pertlaksn manajemen menghadapi risiko, dan tolerans

total penurunan profit untuk Provek X
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5.2. Saran

1. Skenario prediksi nilai tukar dolar AS terhadap Rupiah bersifat subjektif,
sehingga sehingga prediksi tiap analis belum tentu sama.

2. Tidak ada yang dapat memprediksi dengan tepat nilai tukar di masa yang akan
datang, yang bisa dilakukan adalah memprediksi secara edukatif pergerakan
nilai tukar dibanding ketepatan angka nilai tukar tersebut.

3. Nilai tukar dolar AS terhadap Rupiah berfluktuatif di tahun 2009. Aplikasi
hedging untuk beberapa porsi dari utang tersebut menjadi salah satu alternatif
yang disarankan untuk mengurangi risiko fluktuatif valuta asing tersebut.

4. Sebaiknya manajemen mengusahakan pula alternatif lainnya secara bersamaan,

seperti melakukan perampingan biaya di sektor operasional.
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