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ABSTRAK 

Marisa Tedjo 
Magister Management 
Optimalisasi Hedging dalam Meminimalkan Risiko Valuta 
Asing (Studi Kasus pada Proyek X dalam lndustri EPC) 

Adalah umum bagi proyek-proyek di industri rancang bangun pabrik (EPC) 
bekerja secara global untuk mengatasi masalah teknologL 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 mala uang berbeda. Tesis ini merupakan 
studi kasus pada Proyek X dalam industri EPC yang mengalami eksposur 
transaksi. Tujuan tesis ini adalah menganalisis secara fundamental 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 
potensi kerugian akibat pergerakan valuta asing. Analisis sensitivitas pada 
skenario kurs Rupiah terhadap dolar AS digunakan untuk mengkalkulasi altematif 
yang paling optimal bagi proyek X untuk meminima\kan risiko transaksi valuta 
asingnya. Secara perhitungan, 100% forward adalah altematif dengan potensi 
kerugian terkecil. Namun untuk memilih altematif 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 val uta asing. 
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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 trend 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 
opporlt.mily loss should be considered in choosing the optimal altematif. 
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BABI 
PENI>AHULUAN 

1. 1. Latar Belakang Masaloh 

Perusahaan yang berkecimpung dalam bidang EPC (Engineering 

Procurement Construction) adalah perusahaan yang bergerak dalam proyek 

industri. rancang bangun sarana produksi perusahaan, baik itu pembang.unan 

pabrik baru, fasilitas utililas baru, ataupun perbaikan fasilitas yang dimiliki 

perusahaan klien, 

Proyek EPC sendiri biasanya dilakukan dalam dua sampai tiga tahun dan 

umumnya diperoleh dengan earn tender. Pembayaran oleh kllen kepa.da 

perusahaan EPC umurnnya dilakukan dengan cara pembayaran terjadwal 

(scheduled payment), ya[tu pembayaran dilakukan jika tahap-tahap tertentu da!am 

proyek tersebut surlah tercapai. Penentuan nilai proyek antara ktlen dan 

perusahaan EPC bisa ditetapkan dc:nga.n riga cara, yairu dengan nilai proyek tetap 

(lumpsum), nilai proyek dengan biaya ditambah honor untuk kontraktor EPC (cost 

plus fee}, dan nilai proyck dengan konsep yang disesuaikan deng.an perkerubangan 

harga (remburs). 

Beketja secara global sudah menjadi suatu hal yang umum pada proyek~ 

proyek EPC. Hal ini untuk mengatasi masaiah transfer teknologi dan memperoleh 

Dahan baku serta sumber day a: manusia dengan harga kompetitif. Oleh karena ltu, 

sangat mungkin terjadi transaksi pemasukan dan pembiayaan proyek dilakukan 

da!am mata uang yang belum tentu sama. Apabila proyek EPC tersebut tidak 

menerapkan konsep pemasukan dan pengcluaran dengan mata uang yang sama 

{matching cost and rew:mue), risiko valuta asing adatah rlsiko keuangan yang 

harus diperhitungkan dalam mengcksckusi proyek. 

Penggunaan valuta asing dalam transaksi bagai pisau bem1ata dua, yaitu 

rnemiliki risiko di samping memiliki peluang yang mengumungkan. Selain 

dengan bersikap pasrah pada apapun yang terjadi di mm>a depan, salah satu cara 

yang umum dllakukan untuk meminirnalisasi risiko transaksi valuta asing adalah 

dengan melakukan aktivitas lindung nllai (hedging). 
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Hedging adalah usaha untuk melakukan tutup nilai valuta asing di masa yang 

akan datang sesuai kurs saat ini. Instrument Hedging yang dikenal umum adalah 

kontrak Fonwrd , Option (opsi). Narnun demiklan, perlu diingat bahwa 

keberhasilan Hedging dalam meminimalkan risiko bergantung dari kemampuan 

pihak pcngambil k.eputusan untuk mcnganalisis keadaan ekonomi masa 

mendatang yang dapat mempengaruhi kuts n!lal tukar vaiuta asing, 

Penotis akan menggunakan salah satu Proyek EPC sebagai studi kasus 

meminirnalisasi risiko transaksl valuta asing. Proyek X adalah proyek 

pembangunan pembangkit lisrrik di salah satu daerah di Jawa Barat yang 

dilakukan oleh konsorsium perusahaan EPC iokal Indonesia dan salah satu EPC 

asal Clna Proyek berjalan dari tahun 2007 sampai 2009. Transaksi dalam proyek 

tersebut dilakukan dengan mata uang dolar AS (USD) dan Rupiah (!DR). 

1. 2. Perumusan MasaJah 

Perumusan masalah yang a:kan diangkat pads karya akhir ini adalah: 

l. Dengan analisis prediksi kondisi ekstemal proyek X, a:pakah hedging menjadi 

altematif yang bisa digunakan untuk meminimalkan risiko trnnsaksi valuta 

asing di Proyek X? 

2. A.pa saja bentuk strategi hedging yang dirckomendasikan untuk proyek X? 

1. 3. Tujuan ?enelitian 

Tujuan yang ingin dkapai Penulis adalah sebagai berlkut: 

1. Menganalisis sec:ara fundamental dan teknikal ke.::enderungan nilai tukar 

Rupiah terhadap dolar AS. 

2. Menganalisis kelebihan dan kekurangan alternatif hedging, money market 

(pasar uang). dan nu hedging bagi proyek X. 

3. Merekomendasikan a!ternatif yang optimal bagi manajemen proyek X untuk 

meminimalkan eksposur transaksi. 

Universitas Indonesia 
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1. 4. Ruang Lingkup Penelitian 

Pembahasan pada karya akhir ini akan dlbatasi pada hal~hal sebagai berikut: 

1. Transaksl valuta asing yang dibahas adalah pada talmn 2008 dan 2009 karena 

menempati porsi terbesar daJam transaksi yang dHakukan di proyek X dalam 

mata uang asing, 

2. 1nformasl-infurma.;i mengenai ln.-:;trumen lindung nilai (hedging) yang ada 

menggunakan infor:masi dati Bank Mandiri sebagal bank resmi yang ditunjuk 

untuk Proyek X. 

3. Waktu yang digunakan untuk pembahasan adalah. sampai Juli 2009, sesuai 

dengan waktu jatuh tempo pembayaran utang proyek X dalam dolar AS. 

1. 5. 1\letode Penelitian 

Metode pene!itian yang digunakan adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian kepustakaan (study literature) 

Melalui wawancara dan observasi !angsung dengan pihak terkait dalam proyek 

X serta pengumpu!an data sekunder yang meliputi penyusunan budget, rencana 

pendanaan dan jadwal eksekusi proyek X. 

2. Penelitian lapangan (field research) 

Melalui telaah kepustakaan dari buku, artikel maupunjurnal yang berhubungan 

dengan masalah yang akan dibahas dalam penulisan karya akhir ini. 

1. 6. Sistematlka Penulisan 

Bab I. Pcndahuluan 

Bab lni menguraikan !atar be!akang, perumusan masalah, tujuan 

penulisan karya akhir. ruang lingkup penelitian, metodologi 

peneHtian dan sistematika penulisan. 

Bab 11. Landasan Teori 

Bab Jni rnenguraikan teori yang menjadi dasar dalam melakukan 

pembahasan ata'> masa!ah-masalah yang a<la dalam topik karya akhir 

int 

Univen>itas Indonesia 
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Bab Ill, Tinjauan Umum Perusahaan dan Proyek 

Bab ini memberikan bahasan tentang profil proyek X serta uraian 

pennasa!ahan ekposur va:lut.a asing yang dihadapi oleh proyek X. 

Bab IV, Pembahasan Masalah 

Bab ini akan membahas rnengenai analisis kondisi makro untuk 

memprediksi kecenderungan nilai tukar valuta asing yang 

digunakan. analisis pendanaan untuk Proyek X, a'lalisis altematif 

strategi keuangan yang bisa digunakan, yaitu : fOrward, option, 

money market, dan tidak melakukan Hedging. 

Bab V. Keslmpulan dan Saran 

Bab terakhir ini akan herislkan keslmpulan dari hasH perhitungan 

dan anallsis. serta rekomcndasi yang berrnanfaat bagi Proyek X dan 

Pembaca. 

Universitas Indonesia 
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BAB2 
TELAAH KEPUSTAKAAN 

2.1. Eksposur Risiko Valuta Asing pada Perusabaan 

Di dalam bisnis yang menggunakan valuta asing sebagai media transaksi 

pembayaran a.kan menghadapi sua.tu risiko, yaitu risiko valuta a.sing. Risiko val uta 

asing ini terjadi karena perusahaan memiliki probabilita.s untuk mengaiami 

kerugian ataupun keuotungan apabila terjadi pergerakan kurs valuta asing. 

Risiko valuta alling yang dihadapi perusahaan bergantung darl seberapa jauh 

eksposur perubahan kurs valuta aslng akan bera:kibat pada kinerja perusahaan. 

Ada beberapa jenis eksposur val uta asing (foreign exchange exposure}, yaitu: 

2.1.1. Eksposur Transaksi (transacllon exposure) 

Pada eksposur transaksi, fluktuasl kurS valut:a asing akan mempengaruhi 

aliran kas masa dcpan dari pembayaran ataupun penerimaan dari kontrak transaksi 

yang dilakukan perusahaan. Ekspos.ur transaksi dapat terjadi karena hal-hat 

sebagai berikut (Eiteman, 2007): 

l. Pembelian atau penjualan barang atau jasa dalam kredit, dlmana harga 

transaksi dinyatakan dalam valuta asing. 

2. Peminjarnan atau memberika.n pinjaman, dimana transaksi pembayaran 

dinyatakan da!am valuta asing, 

3. Menjadi pihak yang melakukan komrak fof"'k"3rd namun belum memiliki 

persediaan valula asing tersebut 

4. Mengakuisisi aset atau kewaj!ban yang didominasi dalam valuta asing. 

Eksposur transaksi terbentuk melalul tahapan yang teljadi selama suatu 

transaksi terjadi, secara sistematis. dapat dii.ihat pada Gambar 2. L Tahapan 

terjadinya eksposur transaksi dapat dibagi menjadi tiga eksposur (Eiteman, 2007), 

yaitu: 

1. Quotation exposure, yaitu eksposur yang muncul pertama kali, antara waktu 

penawaran (quo/arion) sampai ter.capainya kontrak rrenjualan. 
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2. Backlog exposure, yaitu eksposur yang muncul setelah quotation exposure, 

antara waktu pengadaan order setelah kontrak dibuat sampai bara.ng dikirlm 

dan menjadi piutang.. 

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

untuk m<:ndapatkan pembayaran secata tunai dari pembeli. 

Tlmo and Events 

,, 
" "' Sellcrq~ !:luyt)t pl."x:eS Scllersti~ 

a l)floo to buye1 !lrm ordef wilh product and 
(V>?tMI Of wUttetl ki.lm} Sl!l!l!r at }!rice bills buy()! 

(!lfonxl !!I limo 11 {bcmmesNRl 

Quotation 
exposure 

Bacidog 
exposure 

.. 
Buyer scutes A'R 

v.ith cash in amount 
of eurreney 

GVQ\Ctl ill !11091! 

Billing 
exposure 

Time betWeen qucllng 
a price and r~acldng t1 

conlraetuiiJ sale 

T o1!(! ~ 1akos 10 
!il!hu order afler 
o:orrtrac! is !.lgned 

Timoit\<lknto 
9f!1 pakJ m easn alter 

AIR IS Issued 

Gambar 2. 1 Tahapan Eksposur Transaksi. Sumber: Eiteman., 2007. 

Usaha untuk meminimumkan eksposur transaksi dapat dilakukan melalui 

berbagai cara sesuat bargainning power dan kebijakan perusahaan 

(Madura,2003), yaitu: 

J • Unhedged posirion: tidak menggunakan instrumen keuangan apapun untuk 

meminlmumkan risik:o flulctuasi valuta asing. 

2. Risk shifting: memindahkan risiko valuta a">ing ke rekanan transaksi dengan 

melakukan transaksi dalam rnata uang yang diinginkan 

3. Pricing decisions: menyepakati keputusan harga sesuai kurs rnata uang yang 

dlperkirakan pada masa yang akan datang. 

4. Exposure neuing: mcmbentuk korelasi positif antara mat a uang yang ada dalam 

perusahaan. Namun apa:bila pergerakan mata uang dalam perusahaan 

berkore!asl negatif, perusahaan dapat melakukan pembelian atau peojualan 

mata uang terSebut untuk menutupl potensi kerugian. 
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5. Currency risk sharing: kontrak yang dibuat kedua belah pihak dengan 

menyepakati kurs transaksi. Apabila kurs mata uang 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, yaituforward, option, ataupun money market. 

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 agreements, 

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

2.1.3. Eksposur Akuntansi (translation 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 suatu mata uang yang 

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

2.1.4. Eksposur Pajak (tax 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 

(Eiteman,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 val uta asing yang dikenal adalah sebagai berikut (Umar,l998): 

1. Sistem kurs tetap (fixed exchange rate) 

Sistem kurs tetap memiliki tujuan umuk menjamin kepastian nilai tukar mata 

uang pada kegiatan perdagangan, investasi atau bisnis lainnya dalam skala 

intemasional. Sistem ini menyatakan bahwa setiap mala 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 =US$ 35. 

Sistem ini tidak berlaku lagi sejak tahun 1971 setelah dua kejadian penting, 

yaitu inflasi di US yang menyebabkan kecenderungan AS memilih langkah 

untuk mencetak uang 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 (jloating exchange rate) 

Sistem kurs ini menyatakan bahwa nilai rukar suatu mata uang ditentukan oleh 

kekuatan pennintaan dan penawaran di pasar val uta asing. Apabila nilai tukar 

ini terjadi tanpa cam pur tangan pemerintah, maka sistem ini disebut clean float 

atau freely float atau sistem kurs mengambang murni. Jika sebaliknya, yaitu 

pemerintah turut campur tangan, sislem ini disebut dirty float atau 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 terhadap mata uang negara tertentu (pegged 

exchange rate) 

Sistem nilai tukar ini dilakukan dengan mengaitkan (mematok) nilai mata uang 

suatu negara dengan mata uang negara lain atau sejumlah mata uang tertentu. 

Sistem leurs ini dipakai oleh negara-negara antara lain Venezuela, Qatar, dan 

Arab Saudi. 
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2.3. Metode l?rediksi Kcceoderuugan Nilai 'l'ukar Valuta Asing 

Saat ini ada ratusan mata yang yang digunakan dl pu!uhan negara di dunla. 

Dari kesekian banyak mata uang, ada beberapa mata uang utama yang umum 

digunakan dalam transaksi bisnis maupun perdagangan valuta asing di dunia, 

antara lain Dollar Amerika Serikat (USD), Euro (ECR), Poundsterling Inggris 

(GBP), YenJepang{JPY),dan Fmnc:Swiss(CHF)(Umar,l998). 

Jika ada pihak yang ingin menggunaka.n valuta aslng untuk tujuan spekulasi, 

ataupun untuk mengantislpasi rtsiko, maka :prediksi kecenderungan nilai tukar 

valuta asing sangat bermanfaat 

Ada dua metode yang dapat digunakan untuk mengana!isis kccenderungan 

nilai tukar valuta asing, yaltu metode fundamental dan metode teknikal. 

2.3.1. Metode Fundamental 

P..tda prinsipnya, faktor-fa.ktor fundamental yang berpengaruh terhadap 

perubahan harga mala uang dikategorikan menjadi 3. yaitu: faktor politik, faktot 

ekonomi, dan faktor ekstemal. 

2.3.1.1. Faktor Politik 

Fluk:tuasi nilai tukar mata uang sebagai dampak suatu peristiwa politik sangat 

sulit untuk diketahui waktu tepat teljadinya. Tetapi perkembangan politik suatu 

negara dalam jangka waktu tertentu tercermin pada pergerakan niilai tukar rnata 

uangnya. Peristiwa.peristiwa politik pada umumnya dapat menycbabkan 

munculnya rnasa!ah yang kompleks berSarna perisliwa-peristhva ekonorni. 

2.3.1.2. Faktor Ekonomi 

Fundamental suatu negara tidak dapar dipisahkan dari faktor perekonomian 

yang merupakan tolak ukur keberhasilan pembangunan negara tersebut. Apabila 

kita kaitkan dengan nilai tukar mata uang, kuat t!daknya perekonomlan suatu 

negara akan berpengaruh terhadap nilai tukar mata uang negara tesebut. 
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Beberapa indikator ekonomi yang dipakai untuk menganal!sa fundamental 

yaitu (Hidayat,2005): 

l. Balance of Payment (BOP) 

Balance of Payment (BOP) adalah neraca yang mencatat keseluruhan ak"tlvitas 

perekonomian suatu nega:ra yang mel!puti: 

• penerimaan dari ekspor serla pembayaran untuk impor barang dan jasa 

• aliran masuk pennaman modal a'>ing dan pembayaran penanaman modal ke 

luar negcri 

• aliran masuk dan keluar modal jangka pendek 

Dalam BOP, terdapat dua neraca penting ,yaitu neraca perdagangan dan neraca 

keseluruhan. Neraca perdagangan menunjukkan aliran ekspor dan impor 

negara tersebut, sedangkan neraca keseturuhan menunjukkan keseluruhan 

alitan pembayaran keluar negeri scrta ailran pembayaran dari luar negeri. 

BOP dapat digunakan sebagai tolak ukur prestasi kegiatan ekonomi suatu 

negara. Investor menggunakan BOP untuk mencermati hal-hal berikut: 

• Defisit dalam BOP sebaga.i akibat aliran dana keluar negeri lebih besar 

daripada aliran yang masuk ke dalam negeri dapat rnengaklbatkan 

peningkatan harga valuta asing yang selanjutnya mempengaruhi kestabilan 

perekonomian negara tersebut. 

• Kondis.i surplus dalam BOP suatu negara mengindikasikan peningkatan 

cadangan valuta asing negara tersebul, seh.ingga nilai mala uang negara 

tersebut cenderung menguat terhadap va!uta as[ng lainnya. 

2. lnflasi 

lnflasi adalah peningkatan harga secara terus menerus dalam suatu kurun 

waktu tertentu. Pada inflasi disebabkan oleh dua faktor, yaitu kclebihan 

permintaan, atau pcningkatan biaya faktor input. 

Inflasi dapru. menyebabkan harga barang impor menjadi lebih murah daripada 

barang yang dihasilkan dalam negeri, sehingga impor Jebih cepat berkembang 

daripada ekspor. Hal ini mengakibatkan aliran modal keluar negeri lebih besar 

dibandingkan aliran modal di dalam negeri. Selanjutnya, hal ini akan berefek 

pada merosotnya nilai tukar mata uang. 

Universitas Indonesia 

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



11 

Tnflasi dalam tingkat tertentu merupakan stimulator pertumbuhan ekonomi. 

Namun ketika laju kenalkan harga menjadi tidak terkenda!i, rnaka hal ini akan 

menimbulkan masalah yang kompleks dalam perekonomian, 

3, Consumer Price Index {CPI) dan Producer Price Index (PPI) 

Tingkat lnflasl dapat dihitung dengan manggunakan dua indikator , yaitu 

Consumer Price Index (CPI) dan Producer Price Index (PP.U. Consumer Prt'ce 

Index (CPI) adalah indeks harga barang yang selalu digunakan oleh konsumen, 

sedangkan Producer Price Index (PPI) adalah indeks dari rata~rata perubahan 

harga yang diterima oleh produsen <lomestik untuk setiap produk yang 

dihasilkan dalam setiap tingkat proses produksi. Indeks ini d!peroleh dari 

sektor-sektor domestik terutama dalam industri manufalctur. pertambangan dan 

pertanian. 

4, Produk Domestlk Bruto/PDB (Grass Domestic Product !GDP) 

Produk Domestik Bruto (PDB) adalah penjumlahan seluruh barang dan jasa 

yang dlproduksi baik oleh perusahan dalam negeri maupun perusahaan asing 

yang beroperasi dl dalam suatu negara. Fungsi penting dari PDB adalah 

sebagai alat untuk mengukur aktivitas perekonomian. PDB mencermlnkan 

kesehatan dan pertumbuhan perekonomian s.uatu negara. 

Pada prinsipnya, jumla.h barang dan jasa yang diproduksi mengacu pada 

keseimbangan antara penawaran dan pennintaan. Banyaknya jumlah barang 

dan jasa yang diproduk.si mencenninkan kehidupan perekonomian suatu negara 

yang meliputi pendapatan, penggunaan tenaga kerja, investasi, dan Jain 

sebagainya. 

5. Suku bunga bank (interest rate) 

Tingkat suku bunga nominal suatu negara yang melebihi negara lain ak:an 

memhuat Investor tenarik umuk menginvestasik;m dananya pada mata uang 

negara tersebut. Investor umumnya menggunakan tingkat bunga efektif, yairu 

lingkat bunga nominal dikurangi laju inflasi untuk memastikan apa.kah 

besamya kenaikan suku bunga tersebut melebihi laju inflas! negara tersebut. 
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2.3.1.3. Faktor EID!ternal 

Kondisi ekonomi yang terjadi dalam suatu negara dapat membawa dampak 

bagi perekonomian negara~negara lainnya. Sementara itu, di era globatisasi saat 

ini, modal dapat berpindah dengan cepat dari satu negara ke negara lain. Sehingga 

bilamana iklim perekonomian suatu negara dianggap tidak kondusif, maka 

investor dengan cepat dapat memindahkan dammya ke negara lain yang dianggap 

lcbih menguntungk:an. Oieh karena itu, adalah pentlng bagi seorang investor untuk 

mencermati perkembangan perekonomian global. 

:2.3.:2. Metode Teknikal 

Analisis teknikal merupakan suatu metode pendekatan yang dldasarkan pacta 

grafik pergerakan harga untuk memprediksi kenaikan ataupun penurunan harga. 

Data~data mengenal pergerakan harga dari wat:.tu ke waktu kemudian dicatat dan 

dituangkan dalam grafik, yang selanjutnye: membentuk pola tertentu 

(Sitanggang,2006 ). 

Pola pergerakan in!lah yang oleh para analis teknlka! dijadikan bahan analisis 

untuk memprediksi pergerakan harga yang akan terjadi kare:na mereka percaya 

hahwa pergerakan harga cenderung mengulangi pola di masa lalu 

(Sitanggang,2006). 

Ada tiga prinsip yang digunakan sebagai dasar untuk menganalisis teknikal, 

yaitu {Hidayat,2005): 

1. Markel price discount everything 

Segala kejadian yang mengakibatkan gejolak pada bursa secara keseluruhan 

(misal kejadian ekonomi, politik, peperangan, bencana alam) akan tercenn!n 

pada harga di pasar uang. 

2. Price mot-es in trend 

Harga suatu mata uang akan lctap bergerak dalam suatu kecenderungan 

(trend). Harga: bergerak kc satu arah, yaitu nalk atau turon. Kecenderungan ini 

akan berkelanjutan sampai pergerakan harga melambat dan memberikan sinyal 

sebelum berbaJik dan bergerak ke arah yang berlawanan. 
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3. History repeal itself 

Ana1i~is teknika! menggambarkan pula faktor psikologis para pelaku pasar. 

Sejarah pergerakan dapat dijadikan sebagai acuan unruk rnemprcdlksi 

pergerakan harga yang akan terjadi. 

2.3.2.1. Moving Average (MA) 

Salah satu indikator yang tertua dan terpopuler untuk ana lis is teknika! adalah 

Afoving Average (MA). MA digunakan untuk mengindentitikasi tren dan 

memberikan sinyal be!i danjuat Metode MA yang aplikatif dan sering digunakan 

adalah Single Moving Average (SMA) dan Weighted Moving Average {WMA) 

(Bidayat,?005). 

• Single Moving Average (SMA) 

SMA dihitung dengan menjumJahkan harga penutup seiama jangka waktu 

tertentu dan kemudian membaginya dengan total jangka waktu tersebuL 

;"!:closing price 

Ketcrangan: 

n ----" jumlah periode yang digunakan 

i=harike-i 

• Weighted Moving Average (WMA) 

WMA dihitung dengan cara mengalikan setiap data dari hari sebelumnya pada 

suatu periode {sebagai contoh periode setiap lima hari) dengan suatu 

komposlsi berat. Semakln 1erkini data, semakin besar komposisi bcrat yang 

dikalikan. 

WMAm =I: Pn * (nlr~¢;::t) 

Keterangan: 

n : hari ke~n 

r :price 

m : peri ode m ( 1 periode ""' nu)! hari) 
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2.3.2.2. Kecenderungan (treml) Pergerakan Harga 

Ditinjau dari rentang waktu, analisa kecenderungan pergerakan barga. dapar 

dlbagi 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 darl arah pergerakan harga, secara. garis besar ada tiga 

macam kecenderungan , yaitu (Hidayat,2005): 

• Up lrend ; yaitu pergerakan harga dalam jangka waktu lertentu cenderung 

mengalami kenaikan 

• Down t1·end; yaitu pergerakan harga dalam jangka waktu tertentu 

cenderung menga.lami penurunan 

• Sideways; yaitu pergerakan harga berada dalam kisaran yang sempit 

schingga selisih harga tertinggi dan terendah relatif sempit. serta harga 

berfluktuatifdalam j;mgka waktu tertentu. 

2.4. Usaha Mengantisipasi Risiko Valuta Asing 

2.4.1. Hedging 

Salah satu usaha untuk mengantislpasi rlsiko valuta asing adalah melalui 

Hed~ing. Hedging adalah pengambllan posisi tutup nilai saat ini pada allran kas, 

a.~tet, ataupun kontrak (tennasuk kontrak fen-ward) yang nilainya dapat bergerak 

fluktuatif. 

Hedging bertujuan untuk mcmprotekst aset perusaha:an dari kerugian di masa 

depan karena nilainya turun. Namun bagaimanapu11, hedging juga mengeliminasi 

keuntungan yang dapat diperoleh perusahaan dari kemungkinan nilai aset 

perusahaan naik di masa depan, 

Hu.;;;;tra.si darnpak hedging bagi aliran kas perusahaan dapat dilihat pa.da 

Oambar 2.2 berikut. Hedging dapat mempersemplt distribusi aliran kas 

perusahaan mendekati ni!ai distribusi rata-rata yang diinginkan. Sementarn itu, 
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nilai perusahaan akan meningkat apabHa hedging dapat menggeser distdbusi rata­

rata ke arah kanan. Namun apab1!a perusahaan harus mengeluarkan biaya untuk 

melakukan hedging, penlngkatan nilai petusahaan akan terjadi hanya jika 

penggeseran distribusi rata-rata ke arah kanan dapat mengkompensasi biaya yang 

dikeluarkan (Eiteman,2007). 

Gambar 2. 2. Dampak. Hedging terhadap AI iran Kas Perusahaan. 
Sumber: Eiteman, 2007. 

Beberapa faktor yang mendorong manajemen perusahaan untuk tidak 

melakukan hedging adalah sebagai berikut (Biteman,2007}: 

1. Pemegang saham perus:ahaan sudah memilikl kapabilitas lebih untuk 

mendiversifikasi risiko valuta asing dlbanding manajemen perusahaan. Mereka 

dapat mendiYersifikasi individual portfolio mereka sendiri untuk mengatur 

risiko val uta asing dan toleransi ris.iko yang diambil. 

2. Manajemen risiko valuta asing tidak meningkatkan aliran kas sesuai harapan 

perusahaan. Untumnya manajemen risiko valuta asing membutuhkan sumber 

daya dari perusahaan dan justru menurunkan a !iran ka.s perusahaa.n. 

3. Hedgmg meminimumkan probabilitas resiko sekaligus keuntungan yang dapat 

diperoleh perusahaan. Ini kurang sesuai juga tuju:an manajemen untuk 

memaksimalkan shareholder's value. 

4. Jika keadaan market ada dalam kesetimbangan (equilibrium) seperti kondisi 

parity, hedging menghasilk:an NPV = 0, 
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5. Mottvasi manajemen perusahaan terkadang digerakkan oleh a!asan akuntansi. 

Perusahaan cenderung memilih untuk memasukkan biaya yang dlperlukan 

untuk mencegah foreign exchange loss dalam biaya operasi ataupun biaya 

bunga dihanding rnemunculkan foreign exchange loss yang besar dalam 

laporan laba rugi. 

6. Investor sudah mempethitungkan efek risiko valuta asing dalam valuasi 

perusahaan tersebut 

Di samping itu, beberapa fak.tor yang mendorong manajemen perusahaan 

untuk melakukan hedging adalah {Eiteman,2007): 

J. Reduksi risiko valuta aslng dalam aliran kas masa depan perusahaan sangat 

berarti untuk kemudahan perusahaan sendlri untuk merencanakan strategi 

perusahaan di masa depan. 

2. Hedging dapat mereduksi probabilitas ali ran kas perusaha.an untuk berada dl 

ba-wah prediksi ali ran kas minimum perusahaan di rna_~ depart. 

3. Manajemen memiliki comparative adl>antage untuk mengetahui kondisi aktual 

dari dampak risiko valuta asing. 

4. Manajemen perusahaan merniliki akses yang lebih luas untuk rnengenali 

kondisi ketida.ksetimbangan (disequilibrium) di market dan pada kondisi 

tersebut dapat mengambil kesempalan untuk meningkatkan nilai perusahaan 

dengan melakukan hedging yang selek1if. 

2.4.2. Instrumen //edging 

Instrumen keuangan derivatif (financial derivalives) adalah lnstrurnen 

kcuangan yang nilainya didasarkan pada nilai suatu aset (contoh: saharn, valuta. 

asing, barang komoditas). lnstrumen keuangan derivatif banyak digunakan 

manajemen perusahaan baik untuk tujuan ~ tujuan sebagai berikut (Eiteman, 

2007): 

I. mendapatkan profit yang lebih tinggi, dimana derivatif adalah satu~satunya 

cara dengan biaya terendah 

2. mengantisipasi risiko 

Univen;ita1> Indonesia 
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3. mereduksi volatilitas harga, pendapatan, tingkat pengembalian (return), bahkan 

hutang pajak 

4. motivasi tertentu dari manajemen (agency theory) 

Ada beberapa instrumen derivatif yang umum digunakan untuk 

mengantisipasi risiko valas, yaitu: 

l. 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 

disebutforward premium, sedangkan jika nilai val uta asing tersebut cenderung 

menurun, maka disebutforward discount. 

Spekulasi pada kontrak fonvard muncul apabila spekulator meyakini bahwa 

spot price pada tanggal jatuh tempo di masa datang tersebut akan berbeda 

denganfonvard price yang tertera pada kontrakfonvard saat ini. 

Kontak futures serupa dengan kontrak fonvard, namun ada perbedaan 

mendasar, yaitu konlrakfonvard dilakukan hanya oleh dua pihak dan tidak 

dapat diperdagangkan, sementara kontrak futures Ielah distandarisasi dan 

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

Perbandingan karakteristik antara kontrak futures dan kontrak fonvard lebih 

Jan jut dapat dilihat pada Tabel 2.1 berikut: 

K.araktcristik Kolltrakfutures Kontrak forward 

Nilai kontrak Terstandarisasi Tidak terstandarisasi 

Umur kontrak 
Bersifat tetap, umumnya paling 

Bersifat fleksibel 
lama satu tahun 
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Diperdagangkan secara Diperdagangkan antara dua 

Perdagangan terorganisir (organized pihak baik bank ataupun 

exchange) perusahaan 

Penentuan Melalui proses terbuka di 
Didasarkan pada penawaran 

harga exchange floor 
dan permintaan (bid and ask 

quotes) 

Didasarkan pada margin yang 
Tidak terlihat secara eksplisit, 

hanya berdasarkan standar 
Margin diperhitungkan dari basis 

pihak-pihak yang terlibat 
harian di market. 

tersebut. 

Karena dapat diperdagangkan, 

umumnya pemegangfutures Karena tidak dapat 

Seltlement 
tidak meng-exercise sampai diperdagangkan, pemegang 

waktu jatuh tempo, dengan forward melakukan excercise 

cara melakukan transaksi saat tanggaljatuh tempo 

posisi berlawanan 

Komisi sudah mencakup 
Tidak terlihat secara eksplisit. 

Umumnya bankn sudah 
Komisi komisi untuk pihak penjual dan 

memasukkan komisi dalam 
pembeli 

bid-ask spread 

Dapat dinegosiasikan kapan w- Umumnya diperdagangkan saja selama 24 jam sehari 

perdagangan padajam kerja exchange hours melalui telpon ataupun internet 

jaringan bank 

Pihak penjual dan pembeli 

membuat kontrak secara 

Counlerparlie~;· 
Pihak penjual dan pembeli 

langsung untuk menetapkan 
tidak saling mengenal 

spesifikasi kontrak 
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Bersifat likuid dan relatif besar 
Bersifat likuid, namun re!atif 

untuku volume penjualan 
Likuiditas kecil untuk total volume 

penjua!an dan nilai 
dibandingkan dengan kontrak 

fiilures 

······················--------·--·---

Tabel 2.1. Perbandingan Ka:rak:teristik Kontrak Futures dan Fonmrd. 

Sumber: Eiteman. 2007. 

2. I(ontrak optivn 

Option memberi hak pemegang nya untuk membeH {call) ataupun menjual 

(put) suatu valuta asing pada harga yang konstan per unit untuk suatu periode 

tertentu sampai jatuh temponya. Pemegang option harus menge1uarl<an 

sejumlah biaya terlebih dahulu berupa harga premi (option price) (Umar, 

!998). 

Ada dua jenis option pada saat eksekusi, yaitu American style, dim ana eksekusi 

dapat di!akukan pada sepanjang periode, dan European s!yie, dimana eksekusi 

hanya dapat dilakukan pada saat jatuh tempo. 

Kondisl''in Jhe money" terjadijika harga eksekusi (exercise price) suatu option 

lebih rendah dad spot price dari underlying a5sei. Sedangkan jika terjadi 

sebatiknya, maka disebut "out the money". Kondisl "at the money" terjadi jik..a 

excercise price sama dengan spot price dari underlying asset (Kester, et. a!. 

,2005). 

Seperti pada Gambar 2.3 bedkut, bagi pembeli call option dan put option 

potens[ keruglan terbatas sedangkan potensi keuntungan tidak terbatas. 

Semen lara itu sebaliknya bag! penjual call option dan put option (call option/ 

pul option writer), potensi keunrungan terbatas sementara potensi kerugian 

tidak terbatas (Kester, et.a\.,2005). 
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Gambar 2. 3 Potensi Keuntungan dan Kerugian pada Pembeli dan Penjual Call 
Option dan Put Option. Sumber: Kester,et. al. , 2005. 

3. Money market 

Cara lainya untuk melakukan hedge adalah dengan melakukan aktivias 

pinjaman dan kemudian menukar pinjaman pokok tersebut dengan mata uang 

lain melalui pasar uang (money market). 

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 keduanya semakin 

fluktuatif maka semakin besar pula risiko yang harus dihadapi. 
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BAll3 
TIN.JAUAN UMUM PROYEK X 

3.1. Tinjauan Umum PT. ABC sebagai Perusahaan EngiJJeering 

Procurement and Construction (EPC ) di Indonesia 

PT.ABC telah berdirl sejak 26 tahun yang lalu. PT. ABC merupakan salah 

satu perusahaan komraktor terkemuka di bidangnya di Indonesia yang telah 

mengembang'kan kemampuan nasional ke tingkat dunia di dalam bidang rancang 

bangun, pengadaan, konstruksi dan uji-coba operasi. 

Value chain PT. ABC melingkupi Engineering Procurement,Construction 

and Commlsionlng (EPC) untuk pabrik-pabrik industri bes.ar di Indonesia 

(Oambar 3.1 ), Ada pun bidang usaha yang dilingkupi meliputi pabrik-pabrik pada 

industri gas, panas bumi, kilang, petrokimia, mineral, pengelolaan lingkungan, 

dan infrastruktur. 

Engineering 
& StartUp 

Fe!) • -· • Gnlflutli:ll a-·•Wuriice -- - • ll I fib -If>. -- • -· IW-Ca: '1''*9 Atfl: •• - • .... --
Gambar 3. 1 Value G'hain PT, ABC 
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3.2. Karakteristik Proyek EPC 

3.2.1. Tahapan Proyek EPC 

Penunjuk.kan kontraktor untuk pengerjaan pmyek EPC umumnya dilakukan 

dalam mekanisme tender (open hid). Aspek yang diperhatikan dalam pemilihan 

kontraktor ini adalah kompromi antara an1ara kuaHtas terbaik(quality)., blaya yang 

paling ekonomis: (cost) dan waktu yang sesuai rencana (time) seperti pada Gambar 

3.2 Oleh karena itu, umumnya tender dibagi da:Iam dua tahap, yaitu tender 

engineering untuk mengevaluasi kualitas dan waktu pada tahap pertama dan 

tender komersial untuk mengevaluasi biaya pada tahap kedua. 

'"' 

I 

TIME J 

Gambar 3. 2 Kompromi antara Kualitas (qualily), Biaya (cost) dan Waktu (time) 
pada Proyek EPC 

Penentuan nilai proyek antara klien dan perusahaan EPC bisa ditetapkan 

dengan tiga cara, yaitu: 

1. kesepakatan unit rate antara klien dan kontraktor 

2. kontraktor mengajukan nilai proyek yang tetap pada awal proyek (/umpswn) 

3. nilai proyek dengan konsep prlnsip co.~l plus fee. 

Proyek EPC umllmnya dieksekusi dalamjangka. waktu dua sampai tiga tahun, 

Untuk memperlancar koordinasi antara kontraktor dan klien, prosedur dan jadwal 

dibuat di awal proyek dan disetujuf bersama antara klien dan kontraktor yang 
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ditunjuk. Setelah ada pers~tujuan rersel:ml, diadakanlah kick of meeting yang 

menandai mulainya tahapan eksekusi proyek. 

Tahapan ekSt::kusi proyek terbagi menjadi: 

1. Rancang pabrik (Engineering} 

Tahapan engineering adaJah tahapan awal yang sangat menentukan kualitas 

dari industri yang akan dibangun. Pada tahap ini ditentukan desain pabrik dan 

spesifikasi dari setiap peralaian. Jenis-jenis engineering yang terlibat dalam 

suatu proyek EPC adalah process engineering, instnnnent engineering, 

mechanical engit1eering, piping engineering, dan civil engineering, Process 

engineering selalu menempati urutan pertamajadwal pengerjaan, semenlata itu 

civil engineering menempali urutan terakhir jadwal pengerjaan desain. 

Desain suatu proyck sangat berpengaruh pada biaya (cost). Adanya perubahan 

desain akan menyebabkan perbandingan terbalik antara waktu dan perubahan 

besarnya biaya. Di mana semakin cepat perubahan dilakukan pada tahapan 

awal proyek, darnpak pengurangan biaya semakin besar dan potensi 

penambahan biuya akan semakin kecil, sehingga semakin menguntungkan 

(Gamb<' 3.3). 

TIME 

Gambar 3. 3 Potensi Pengurangan Biaya vs. Tahapan Proyek 
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2, Pengadaan barang dan jasa (Procw-emer1/) 

Tahap ini tcrd!ri dari cmpat kegiatan pcngadaan, yaitu: 

• purr::hasing & subcontracting, merupakan kegiatan pembellan dan 

melaksanakan pcmHihan subcontracting); 

• expediting, merupakan kegiatan monitoring untuk mencegah ket<;:rlambaron 

atas pengirlmen barang; 

• shlpplng & lraffic, merupakan keglatan monitoring pe:ngangkutan dari 

vendor site menuju sile, dan 

• logistic merupakan kegiatan memonitor pembongkarrm banmg dart 

pelabuhan sampai ke warehouse site. 

3. Konstruksi (Construction) 

Kegiatan konstruksl dapat dilakukan secara simultan dengan tahapan 

engineering (Gambar 3.4), Pada tahap ini, kontralctcr utama BPC umumnya 

hanya melakukan supervlsi terhadap pekerjaan subkontraktor nya d[ lapan&an. 

Biaya yang terbesar darl mhapan konstruksi berasal dari kebutuhan tenaga 

ke!ja (manpower). 

2000 

~ 

1.1.1 1500 
~ 
~ 
2 
< 1000 ,. 

500 

2 • 
'rEARS 

Gamlrnr 3. 4 Kebutuhan Sumber Daya Manusia (manpower) dan Tahapan Waklu 
an tara Fase engineering dan Konstruksi 
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Tahapan konstruksi mencakup juga tahap precammisianing, yaitu tahap 

persiapan menuju start-up, mellputi pembersihan semua peraiatan I perpipaan 

dan uji coba peralatan secara individu. Setelah selesa! tahap konstruksi, 

umumnya perusa.haan EPC turut pula ikut serta dalam tahap stan up & 

commisioning, yaitu tahap dimana proyek I pabrik mulai dioperasikan hingga 

diperoleh kondisi pabrik (peiformance) yang sesuai dengan desainnya. 

3.2.2. Ka:rakteristik Manajemen Proyek EPC 

Manajemen proyek untuk mengefola proyek dan kompetensi penge!olanya 

adalah kunci kebethasilan dari proyek. Susunan personel yang bertaoggungjawab 

dalam pelaksanaan suatu proyek bervadasi sesual dengan kebutuhan dan 

kompleksitas proyek tersebut Secara umum. susunan dari organisasi dari suatu 

proyek adalah seperti terlihat pada Gambar 3.5. 

Project ll·fanager bertanggung jawab penuh atas keseluruhan tahap eksekusi 

proyek, terutama pada tiga hal, yaitu memastikan jadwal sesuai atau lebih dari 

ekspektasi target, memastikan proyek sesuai atau lebih dari ekspektasi budget 

semula, dan memastikan klien merasa puas dengan hasil keija kontraktor. 

Project Manager sendiri membawahi posisi·posisi kunci untuk keberbasilan 

proyek t-ersebut, yaitu project control manager, project finance manager, project 

QC manager, project engineering manager, project procurement manager, 

construction and site manager, commissioning manager. 

Dalam proyek EPC, ada dua hal yang hants dikontrol secara ketat, yaitu: 

I, Jadwal (schedule control) 

Ada ribuan bahkan puluhan ribu jenis aktivitas yang saling terkait dalam 

proyek EPC. Schedule control bertujuan untuk memonitor kemajuan seliap 

aktivitas yang terdapat dalam control :>chedule serta mengevaluasi 

penylmpangannya, 

2. Biaya (cost control) 

Cost control meliputi berapa biaya yang sudah dikeluarkan untuk setiap 

aktivitas, kemajuan aktlvitas tersebut, prediksi biaya sampai selesa.i, dan 

perbandingan prediksi biaya terse but dengan a.nggaran (budget). 
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Gam bar J. 5. Susunan Organisasi Proyek EPC 

Pcmbayaran proyek umumnya dilakukan dengan cara pembayaran teJjadwal 

(scheduled payment), dimana pembayaran akan dilakukan jika tahap~tahap 

tettentu dalam proyek tersebut sudah tercapaL Oleh karena itu risiko 

pengadaan modal kerja dan risiko likulditas merUadi pertimbangan utama bagi 

manajemen proyek-proyek tersebut. 

Risiko likulditas {negative cashjlow) pada suatu proyek disebabkan oleh 

keterlambatan proyek, metode pembayaran dari klien ke kontra!..1:or yang 

memberatkan kontraktor, dan keterlambatan penagihan ke klien. 
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3.3. Tinjauan Proyek X 

Proyek X adalah salah satu proyek Pembangkit Listrik berkapasitas 600 

MW di daer.ID Banten. Proyek ini digarap secara konsorsium oleh PT. ABC dan 

salah satu kontraktor EPC asal C!na. Llngkup pekerjaan PT. ABC meHputi civil 

engineering, pengadaan barang dan jasa nntuk civil work. dan konstruksi, 

sedangkan selebihnya adalah lingkup pckerjaan dari rekamm konsorslum asal 

Cina tersebut. Oleh karena civil engineering sangat terg.mtung pada output design 

engineering lainnya, maka pekerjaan PT. ABC sangat tergantung pada output 

design engineering dari rekanan konsorsiumnya. 

Metode pembayaran proyek X adalah secara fwnpsum, yaitu nilai proyek 

yang tetap disepakati pada awal proyek. Sernentara itu yang menjadi lingkup 

pekerjaan PT. ABC adalah sebesar Rp. 715.000.000.000,00 dengan pembayaran 

terjadwal sesuat kemajuan pek.erjaan. Karena pengadaan barang untuk civil work 

dapat diperoleh dari dalam negeri dan keseluruhan pengerjaan man power 

menggunakan subkontraktor iokal, maka pengeluaran civil work adalah dalarn 

mata uang Rupiah. Oleh karena itu selanjulnya, PT. ABC memperoleh pendapatan 

da!arn Rupiah. 

Proyek X dieksekusi selama sekitar dua tahun, yaitu Maret 2007·Juni 2009. 

Tahap engineering oleh rekanan konsorsium asa! Cina direncanakan berlangsung 

selama Maret 20Q7.Januari 2008. Pengerjaan desain civil work o(eh PT. ABC 

dijadwalkan mulal Januari 200&. Tahapan pembelian material untuk civil work 

dijadwalkan bulan Maret 2008, paralel dengan pengerjaan desain civil work. 

Seperti telah diuraikan sebe!umnya. hal yang sangat penting untuk dimonitor 

dalam proyek EPC adalah jadwal dan biaya. Karena keterlambatan tahap tertentu 

akan merambat ke tahapan di belakangnya. Temyata pengerjaan engineering oieh 

rekanan konsorsium Cina mengalami keterlambatan karena adanya perubahan 

desain. Ha[ ini mengakibatl\.:~n PT. ABC juga terlambat menerima rlesain sebagai 

dasar pengerjaan desain civil work. 

Sementara itu pada awa{ tahun 2008, harga material-material untuk civil work 

seperti salah satunya steel structure menunjuld<an tren naik mengikuti harga 

minyak bumi yang rneningkat tajam. Kecenderungan ini mendorong manajemen 

proyek mela.kukan pembelian secepatnya. Namun karena keterlambatan data 
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desain, maka cstimasi pembelian material tidak bisa dilakukan sesuai jadwaL Pada 

bulan Mei 2008, PT. ABC bam bisa mengestimasl kebutuhan material yang 

diperlukan, dimana salah satunya adalah steel structure, yaitu 6.000 ton. 

Manajernen proyek berusaha untuk mencari harga termurah untuk pembelian 

steel slructure. Penawaran datang dari salah satu pemasok asal Cina. Kebutuhan 

6QOO ton steel structure ditawarkan dengan harga total USD\2.000.000 sudah 

tennasuk pengiriman sampai ke site. Dengan kurs yang stabil saat itu yaitu Rp 

9.200/tJSD, maka harga persatuarmya menjadi Rp. 18.400 per kg. Sementara itu 

harga di dalam negeri sebesar Rp. 21.000 per kg. 

Dengan potcnsi penghematan yang besar tersebut, maka manajemen proyek 

X dari PT. ABC memutuskan untuk melakukan pembelian steel structure dari 

negara Cina dengan harga tersebut. Semenjak saat itu, pembelian :steel structure 

ini terkena eksposur transaksi va!uta asing. Sementara itu, pembellan material lain 

selain steel structure tetep dibeli di dalam negeri walaupun mengalaml kenaikan 

yang cukup signifikan, 

Pengirlman unluk materlal dar! Cina tersebut adalah pengiriman Jangsung ke 

site sebanyak empat kali, yaltu pada Juli 2008, September 2008, November 2008 

dan Januari 2009. Pembayaran dilakukan setelah material tersebut sampai dan 

sesuai spesiflkasi. 

Pada akhir kuartal ketiga, nilai tukar USD terhadap fOR mu!ai menguat tajam 

('fabel3.1) sebagal efek dari penarikan invesrasi di Indonesia secara besar-bC!iaran 

oleh investor luar negeri. Fenomena ini terjadi sebagai akibat dari krisis di 

Amerlka Serikat yang diawali oleh subpreme morgage. Sebaliknya, harga 

material cendenmg menurun seiring dengan penurunan minyak bumi yang 

signifikan. 

Mei2008 Rp. 9.2791 USD Oktober 2008 Rp. 10.020/USD 

Juni 2008 Rp. 9.283 I USD November 2008 Rp. 12.211/IJSD 1 
' 

Juli 2008 Rp. 9.157/IJSD Desember 2008 Rp. 11.825/ USD ' 

Agustus 2008 Rp. 9.156/USD Januari 2009 Rp. 11.335! USD 
······--···-

September 2008 Rp. 9.3621 USD Februari 2009 Rp. 11853/USD 

Tabel3. 1 Rata~rala Nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS 
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Masalah yang dihadapi serta 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 steel structure pada bulan Mei 2008 

dan penguatan dolar AS yang signifikan membuat perhitungan biaya yang 

dikeluarkan aktua\ jauh melebihi anggaran awa\ menyebabkan terjadinya 

penurunan profit yang signifikan seperti pada Tabel 3.2 berikut. 

Original Budget Estimate at completion 

Project Services 5.31% 2.64% 

Engineering service~: civil work 2.80% 1.47% 

Engineering services of Consortium 

partner 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 Project Cost Summwy 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 steel structure dalam dolar AS termasuk dalam biaya 

procurement. Karena pembayarannya masih ditunda, maka pembelian tersebut 

masih tercatat dengan kurs konversi Rp. 9.200/USD I. Bisa dilihat bahwa dengan 

kurs tersebut, total estimasi biaya dari proyek X sudah meningkat sampai 

mendekati Rp. 50 milyar. Oleh karena itu pelemahan Rupiah terhadap dolar AS 

secara terus-menerus sangat mempengaruhi profit dari proyek X tersebut. 
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tJntuk selanjutnya. fokus dalam penulisan karya tulis ini adala.h pada masalah 

eksposur transaksi pada pembayaran steel :struclure tersebut agar tidak menggems 

profit. 

T erjadinya penguatan Dolar AS terhadap Rupiah mengakibatkan 

ketidakstabilan harga Rupiah menyebabkan manajemen proyek mengambil 

keputusan membuat kesepakatan dengan pemasok dari Cina untuk menunda 

pemhayaran. Pembayaran pertama yang sudah dilunasi adalah sehesar 

t;SD3.000.000, sedangkan pembayaran untuk pengiriman kedua sampai keempat 

sejumla.h USD9,000.000 ditunda sampai batas waktu Juli 2009 walaupun saat ini 

penglriman materiallersebut sudah sampai di tempat tujuan. 

Namun tidak ada yang dapat menjamin nilai tukar do!ar AS terhadap Rupiah 

akan terus menguat atau justru melemah saat waktu jatuh tempo pembayaran, 

sehlngga hal ini terus mengancam tergerusnya laba bersih dari proyek X. 

Setelah Penulis berdiskusi dengan manajemen proyek X, ada beberapa 

altematifyang dapat ditempuh oleh manajemen proyek X untuk mengatasl hal tnL 

yaitu: 

I. meiakukan klaim keparla rekanan kontralctor asal Cina tersebut karena 

me!akukan perubaban desain yang tidak sesuai dengan kesepakatan awal, 

sehingga berefek pada civil work. Saat ini manajemen proyek X berhasil 

mencapai kcsepakatan dengan rekanan asal Cina tersebut untuk klaim sebesar 

Rp. 66.000.000.000,00. Manajemen mengaiokasikan sekitar 30% dart klaim 

terse but untuk meminimalisasi ris1ko val uta as1ng. 

2. me!akukan perarnpingan biaya pada seh.1or-sektor yang dapat memungkinkan 

untuk ditckan, misa!nya biaya tenaga kerja. 

3. mclakukan optimasi lindung nilai (hedging) untuk meminimalkan risiko 

penguatan nllai tukar dolar AS terhadap Rupiah saat waktu jatuh tempo 

pernbayaran. 
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3.4. Alternatif Hedging untuk Meminimalkan Risiko Valuta Asing pada 

ProyekX 

Salah satu altematif mernlnimalkan risiko valuta asing untuk pembayaran 

steel structure sebesar USD 9.000.000 jatuh tempo pada Juli 2009 adalah dengan 

melakukan hedging (aktivitas lindung nilai). Hedging yang digunakan dalam 

kasus ini adalah untuk keperluan jangka menengah, dengan asumsi cukup tersedia 

cashjlow untuk memfasilitasi hedging ini. 

Adapun alternatif hedging yang dapat digunakan ada!ah dengan 

menggunakanforward, option. Altematif lairmya yang dapat dipilih manajemen 

adalah money market, dan no hedg;ng. Jnstrumen hedging yang akan dipilih 

adalah yang memerlukan pengeluaran dalam Rupiah seminimum mungkin. 

Setiap instrumen memiliki manfaat masing-masing dalam tujuan hedging 

proyek lni. Penggunaan fonvard dapat mempennudah manajemen proyek X 

memprediksi pengeluaran untuk steel structure dan penyimpangannya terhadap 

budge! semula" Sementara itu penggunaan option dapat menawarkan fleksib!Htas 

bagi proyek X untuk mengeksekusi. Sedangkan money market merupakan 

alternaUf yang menawarka.n kepada mnnajemen proyek X untuk memanfaatkan 

bunga bani<. 
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BAB4 
ANALISA PEMBABASAN 

4.1. Kondisi Ekonorni Global2009 

Semenjak permasalahan kredit perumahan (subprime-mortgage crisis) yang 

terjadi di Amerlka Serikat m\mcul ke permukaan mulai tahun 2007, kondlsi 

perekonomian di Amcrika Serikat mulai teriihat suram. Keadaan ini berlanjut 

memasuki babak baru di tahun 2008. Kepercayaan investor dunia terhadap dunia 

perbankan tumbang sejalan dengan tumbangnya sejumlah instltusl keuangan 

raksasa Amerlka Ser:ikat, seperti Lehman Brothers. Memburuknya kondisi 

perbanka:n Amedka Serikat ditandai dengan kerugian besar institusi keuangan 

besar seperti Citigroup, Bank of America, jatuhnya bursa saham Wall Street, serta 

terbongkamya investasl fiktif d! Amerlka Serikat 

Dengan meningkamya krls!s kepercayaan pada institusi keuangan Amerika 

Serikat, muncullah masalah Hkuid!tas d1 pasar uang. Efek selanjutnya adalah 

perlambatan pertumbuhan sek:tor riil, serta pemutusan hubungan kerja global yang 

besar~besaran. Perlambatan perekonomian sudah tak terhindarkan lagi oleh 

Amedka Serikat. Pertumbuhan perekonomian Amerika Serikat pada triwulan 

ketiga tahun 2008 terus menurun menjadl 0,8% year-on-year (yay) dibandingkan 

dengan 2,1% yoy pad a tdwulan sebelumnya (Gambar 4.1). 

' 
' ' 
' 
' 
' 
' 
' ,, 

,.., 

\';!' l.t:.lr tr~k:r$w I'd>)/ :X'>rl<>iAl\',;•.!<l; )¥'! JJilb<k-irn l'<t !£ 
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Oambar 4. 1 PDB Amerika Serikat Sumber: Bank Indonesia, 2008. 

32 

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



ll 

Perlambatan pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat menyebabkan 

menurunnya tingkat konsumsi negara tersebut. Di sisi Jain, para investor 

institusional maupun perseorangan di luar Amerika Serikat ikut mengalami 

kerugian besar karena terlibat investa.s! dengan Amerika Serikat. Hal ini 

menyebabkan semakin besarnya rasa ketidakpercayaan antar instltusi keuangan 

secara global. 

Kesemua falctor tersebut menyebabkan efuk domino dengan ikut menyeret 

perekonomian global menuju krisis keuangan globaL Pertumbuhan perekonomian 

dunia baik negara maju maupun berkembang tidak lepas darl lmbas krisis global 

tersebut sehingga sama~sama menunjukkan pola pertumbuhan melambat (Gambar 

4.2). 

_, 

Gambar 4. 2 Pertumbuhan GDP uo:tuk Negara Ehmomi Berkembang, Dunia, dan 
Negara Ekonomi Maju. Sumber: Moodys, 2009. 

Melihat suramnya perekonomian global, Dana Moneter Intemasional (IMF) 

mengkoreksi prediksinya untuk pertumbuhan dunia di tahun 2009 dari 2,2% (versi 

November 2008) menjadi hanya 0,5%. Kawasan negara berkemba.ng Asia yang 

semula diperkirakan relatif aman dati dampak krisis yang berepisentrum di 

Amerika Serikat lak luput dari koreksi prediks! pertumbuhan oleh IMF untuk 

2009 dari 4,9% menjadi 2,7%. Sementara itu prediksi pertumbuhan untuk Cina 
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adalah 6,7% dan kawasan negara maju Asia, seperti Hongkong, Singapura. Korea 

Selatan. Taiwan, Jepang a<.lalah 5.5% (Tabel4.1}. 
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Tabel 4. 1 Predjksi Pertumbuhan Dunia oleh Dana Moneter lnternasional (IMF) 
dalam persen. Sumber: Moodys, 2009 

Petlambatan ekonomi global rnemicu penurunan konsums.i barang-barang 

komoditas sehingga harga barang komodita.<>., seperti mtnyak mentah dan mineral 

logam, mengalami penunman signifik;m setelah triwulan kedua tahun 200&. 

Penurunan harga komodita.'\ dunia tersebut menekan inflasi balk di negara maju, 

negara berkembang dan di dunia seperti terlihat pada data Dana Moneter 

lnlernasional (fMF) pada Gam bar 4.3 berikut. 
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Gambar 4. 3 Pergerakan Harga Komoditas dan Pergerakan inflasL 
Sumber: Moodys, 2009 
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PerJambatan ekonomi global ini memlcu negara-negara di dunia untuk 

bertindak. Pertama, bank sentral negara cenderung menurunkan suku bunga.nya 

agar likuiditas di pasar uang menjadi lebih baik (Tabel 4.2). Bahkan The Fed 

menurunkan suku bunganya ke level terendahn;ya menjadi 0,25% per tahun. 

Kedua, adanya i.ntervensi negara dalam membe.rikanjaminan kepada institusi 

swasta untuk: memulihkan kepercayaan investor, terutama di sektor perbankan. 

Sebagai conloh Slngapura bersed!a menjamin 100% uang nasabahnya jika 

menabung di bank-bank di Singapura. 

Negarn Sebelum Sesudah 

Amerika Serikat 1% 0,25% 

Jepang 0,3% 0,1% 

lnggris 5,5% 5,25% 

Korea Sela!an 2,5% 2% 

Australia 4,25% 3,25% 

Tabel4. 2 Penurunan Suku Bunga 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. Defisi[ 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 kontra mengenai rencana paket stimulus ini, negara­

negara di dunia telah mengumumkan rencana stimulusnya. Ketika program 

stimulus ini berhasil memperlihatkan efek positifnya., diperkirakan pada tahun 

20 I 0 negara-negara di dunia akan kern bali mengalami pertumbuhan positif. 

4.2. Analisis Pergerakan Nilai Tokar Dolar AS tcrhadap Rupiah 

4.2.1. Analisis Fundamental Indonesia 

Pola pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS sepanjang talmn 2008 

sampai pada triwulan pertama tahun 2009 seperti terlihat pada Gambar 4.4 tidak 

terlepas dari pengaruh faktor fundamental. 

Kur!l Uang Kcrta!l A11ing- USO 
(Exchange Rates on Dank Notes) 

'""'',--------------------------------, 

&00+-----------------------~ 

Gam bar 4. 4 Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dolar AS 
1 Jan 2008-26 Feb 2009. Sumber: Bank Indonesia, 2009 
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Ada tiga faktor fundamental yang digunakan oleh PermHs untuk menganaHsis 

fundamental Indonesia, yaitu faktor politik (yang dikai.tkan dengan kestabilan 

keamanan Indonesia), faktor ekonomi, dan fa:ktor ekstemal. 

4.2.1.1. Faktor Polttik 

Indonesia akan menggelar perhelatan po!itik yang besar pada tahun 2009 ini. 

Pemilihan umum (Pemilu) akan diada.Xan dua kall, yaitu pemilihan legislatlf pada 

9 Aprll2009, dan pemilihan presiden secara langsung pada 8 Juli 2009 , 

Berkaca dati pengalaman Pemilu sebelumnya di tahun 2004, Pemilu 

dilaksanakan dua tahap, yaitu Juli 2004 dan September 2004. Kecenderungan nilai 

tukar Rupiah terhadap dolar AS cenderung melemah mendekati Pemilu (Gamba! 

4.5). Investor memiliki sugesti bahwa dengan adanya kampanye-kampanye dan 

pcrsaingan po!itik sampai Pemilu, kondisl keamanan di Indonesia cenderung tidak 

stabil. Sehingga pada periode tersebut investor enggan untuk berinvestasi di 

Indonesia. Sementara itu, warga negara Indonesia cenderung menempatkan 

dananya dalam Dolar AS di luar neged yang dirasa lebih aman. 

Kurs ueng Kerns Asing· uso 
(Exdlange Rl'!tes on Bank Hates) 
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Gam bar 4, 5 Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dolar AS Sepanjang 
tahun 2004. Sumber: Bank Indonesia 
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Berdasarkan pengalaman di tahun 2004 tersebut, setelah basil Pemilu 

diketahui, yaitu pada triwulan keempat, terjadi pola penguatan nilai tukar Rupiah 

terhadap dolar AS karena masuknya lagi a! iran dana dari luar negeri milik warga 

negara Indonesia. Sementara itu, investor kembali percaya dengan stabilitas 

kcamanan di Indonesia sehingga mau berinvestasi kembali di Indonesia. 

Penulis melihat bahwa besar kemungkinan pola pergerakan Rupiah terhadap 

Dolar AS selama Pemilu sama dengan pola pada tahun 2004 tersebut, pelemahan 

nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS sampai pada Pemilu berakhir, yaitu akhir 

semester pertama 2009. Penguatan Rupiah terhadap do[ar AS berpotensi terjadi 

setelah Presiden Republik Indonesia terpilih diumumkan dan mengumumkan 

rencana kerjanya. 

4.2.1.2. Faktor Ekonomi 

1. Infiasi 

Kecendernngan penurunan inflasi yang berlangsung sejak: Oktober 2008 masih 

terus berlanjut di awal tahun 2009. Pada Januari 2009 tercatat deflasi 0,04% 

monthwJowmtmlh (mtm) (Gambar 4.6). Deflasllni terutama disumbangkan oleh 

kebijakan pemerintah yang menurunkan harga BBM bersubsidl seiring dengan 

penurunan harga minyak lntemasionat 

%,mtm %.yoy 

20 
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Gambar 4. 6 Perkembangan lnf!asl di lndonesla. Sumber: Bank Indonesia, 2009 
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2. Suku Bunga 

Pada tri.wulan kedua tahun 2008, Bank Indonesia cenderung menalkkan suku 

bunganya untuk rnengantisipasi inOasi di Indonesia. Namun suku bunga Bank 

Indonesia terus mengalami penurunan sejak akhlr tahun 2008. Bank Indonesia 

menurunkan suku bunganya sebesar 25 basis poin dari 9,50% menjadi 9,25% 

pada Desember 2008. Seiring dengan penurunan inflasi di Indonesia, suku 

bunga Bank Indonesia diturunkan kembali sebesar 25 basis poin di bulan 

Januari 2009, 50 basis poin di bulan Februari 2009 dan 50 basis poin tagi di 

bulan Maret 2009 masing~masing menjadi 8,75%, 8,25o/o,. dan 7,75% (Tabel 

4.3}. 

Bufan 

Jan-OS 

Feb-08 

Mar-08 

Apr-08 

May-08 

Persen("/~:~) Bulan I Pa...,.(%) Bulan Persen(%) 

8.00 Nov-08 

8.00 Jui·O& 8.75 Dec-08 

8.00 AQ!!·08 9J}0 Jan-Q9 

3.00 Sep-08 9.25 Fcb-09 

8.25 Oct-08 9.50 Mar~09 

Tabel4. 3 Perkembangan Suku Bunga Bank Indonesia 
Sumber: Bank Indonesia, 2009 

9.50 

9.25 

8.75 

8.25 

7.75 

Penurunan suku bunga Bank Indonesia ini ditujukan agar bank~bank di 

Indonesia ik.ut menurunkan suku bunga kreditnya, Selanjutnya diharapkan akan 

meningkatkan likuirlltas perbankan di Indonesia dan mendorong aktivitas sektor~ 

sektor bisnis di Indonesia, 

3. Neraca Pembayaran (Balance of Payment) 

Neraca Pembayaran Indonesia pada triwulan ketiga tahun 2008 mencatat 

defisit sebesar USD 89 juta (Tabel 4.4). Defisit ini dipengaruhi oleh defisit 

transaksi berjalan yang besarnya sekitar USD 0,6 miliar, artinya lebih besar 

daripada surplus transaksi modal dan keuangan yang mencapai sekitar USD 0,5 

mi!iar . 

.\1eskipun mencatat defisit. namun defisit tersebut mengalami penurunan jika 

dibandlnglcan dengan triwulan kedua tahun 2008. Perbaikan kinerja yang 
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terjadi bersumber dari meolngkatnya surplus neraca perdagangan migas dan 

menurunnya defisit transaksi pendapatan. Kenalkan surplus neraea 

perdagangan migas tersebut dapat mengimbangi penurunan surplus neraca 

pcrdagangan non migas. 

Sebaliknya transaksi modal dan fmansial mencatat penurunan surplus bila 

dibandingkan dengan trhvulan sebelumnya. Penurunan ini terutama disebabkan 

oleh arus keluar modal portofolio asing dalam bentuk penjualan SBI, SUN, dan 

saltam yang terkait dengan kondisl pasar keuangan global yang memburuk. 

Sejalan dengan perkembangan tersehut, jumlah cadangan devisa pada akhir 

periodeturun menjadi USD 57.1 miliar. 

KOMPONEN 

NEMCA PEMBAYAMN 1NDONmA ....... 
• lti!&lb:l fl:al.<lon 10,347 ''"" ·t.241 ""' • m!ISW:Ih«iitllafl\lltilllil 3,<>66 ~1,Q3 '-'" ... .... 13,%1'1 ,,. ,, .. 

~· - NetErnxs6~ -l,099 " .,; "" ~ Ornni!IIZIIGI 12.715 1,032 1)24 ... 
. """-""" "~"' """'' 59,~53 51,108 

Tabe! 4. 4 Neraca Pembayaran Indonesia pada Triwulan ketiga tahun 2008. 
Sumber: Bank Indonesia, 2008. 

Sementara itu, untuk berjaga~jaga jika Bank Indonesia harus melakukan 

intervensi terhadap nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS, pemerintah sampai 

saat ini memiliki cadangan devisa dalam bentuk pinjaman dengan total sebesar 

USD 18 miHar yang bisa dlpertukarkan di antara dua negara melalul BUaterai 

Swap Agreement (BSA}, Adapun negara~negara yang dimaksud adalah Cina, 

Korea Selatan dan Jcpang. 

4. Produk Domestik Bruto I PDB (Gross DomesJic Product/ GDP) 

Dari Tabel 4.4, terlihat bahwa PDB Indonesia di tahun 2007 sampai triwulan 

ketiga tahun 2008 cenderung stabil di sekitar 6% year on year (yoy). Ini 

Universitas Indonesia 

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



41 

rnenandakan bahwa pertumbuhan perekonomlan di Indonesia cenderung stabil. 

Namun hal ini perlu diwaspadai setelah krisis ekonomi global mengancam. 

Menyesuaikan dengan kondisi perekonomian global, pcmerintah Indonesia 

menurunkan perturnbuhan Indonesia di 2009 yang sebelumnya ditargetkan 

sebesar 5,5% dikoreksi rnenjadi 4,5%. 

S. lndeks Harga Konsurnen IIHK (Consumer Price Jndex/CPl) 

Secara umum, perubahan lHK per bulan untuk scpanjang tahun 2008 

menunjukkan kecenderungan menurun (Tabel 4.5). Bahkan pada akhir tahun 

2008 dan awal tahun 2009 menunjukkan perubahan momh to month (mtm) 

yang negatlf. yaitu 0,'?/o mtm dan ~0.07% yoy pada Januari 2009. Hal ini 

menunjukkan kecenderungan penurunan harga·harga barang. Pcnurunan 

disumbang terutama oleh perubahan IHK untuk BBM. 

Dilihat dari indikator ekonomi, yaitu penurunan inflasi yang signifikan, 

penurunan suku bunga sampai beberapa kali, pertumbuhan Produk Domestik 

Bruto. cadangan devisa negara sebesar USD 57 miliar ditambah lagi cadangan 

melalui BSA sebcsar USD 18 miliar menunjukkan pcmerintah indonesia 

mempersiapkan fundamental ekonomi 1ndonesia untuk menghadapi kondisi 

krisis yang tlmbul akibat imbas pcrekonomian global. 

Pemerintah Indonesia sendiri mengakui bahwa semester pertwna tuhun 2009 

akan menghadapi masa kritis sebagai imbas perekonomian global yang 

memburuk. Pertumbuhan Indonesia yang sebelumnya ditargetkan sebesar 5,5% 

dikoreksi menjadi 4,5%. 
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Pada dasamya ada dua langkah pokok yang ditempuh pemerintah, yaitu 

pertama menjaga kepercayaan terhadap rupiah dan mentngkatkan ketahanan 

sektor keuangan dengan memberi payung~payung hukum dan jaminan bagi 

dunia perbankan di Indonesia. Kedua adalah dengan memperkuat pennintaan 

domestik dengan mengalokasikan anggaran belanja dan stimulus untuk 

mendorong daya beli domestik, pertumbuhan di sektor-sektor seperti 

perkebunan dan pertambangan. 

Hal yang sedikit menjadl hambatan adalah banyaknya korpo:rasi di Indonesia 

sendiri, balk swasta maupun BUMN, yang melakukan transaksi dan utang 

dalam dolar- AS dibanding Rupiah. Ini menyebabkan Rupiah berpotensi 

melemah karena dolar AS cenderung diburu. Terlepas dari hambatan tersebut, 

Bank Indonesia tampaknya siap untuk melakukan intervensi apabila terjadi 

pelemahan Rupiah secara tajam, Olch karena itu. Penulis berpendapat bahwa 

fundamental perekonomian Indonesia dapat dlkafakan berada pada posisi 

moderat da[am menghadapi krisis. 
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Dengan demikian, walaupun pergerakan Rupiah terhadap dolar AS masih 

berpotenSi melemah sampai akhir semester satu tahun 2009 sejalan dengan 

krisis global yang mencapai tit1k tertinggi, setelah itu Rupiah masih bcrpeluang 

untuk menguat bersamaan dengan peluang negara berkembang di Asia yang 

diprediksi bisa Jebih dahulu pulih dari krisis, karena negara berkembang di 

Asia masih dianggap sebagai tempat untuk investasi dengan prospek 

menjanjikan. 

4.2.1.3. Faktor EksternaJ 

Pergerakan nilai tukar Rupiah terbadap dolar AS pada dasarnya sejalan 

dengan mata uang regionallainnya karena dipengaruhi oleh falctor ekstemal, yaitu 

kondisi perekonomian yang terjadi di negara lain, dalam hal ini adalah Amerika 

Serikat maupun globaL Berikut adalah faktor ekstemal yang harus dipcrhatikan: 

1. Pergerakan Rupiah dan mata uang regional tertekan akibat adanya ancaman 

resesi ekonomi global 

Mulai pada awal semester kedua tahun 2008, Rupiah sejalan dengan mate uang 

regional lainnya cenderung mengalami depresiasi terhadap Dolat AS akibat 

investor asing cenderung membawa kembaU dana investast ke negara asalnya 

sebagai etek resesi (Gambat 4.7). 

Pesimisme terhadap ekonomi global yang ditunjukkan oleh lembaga-lembaga 

institusional melalui koreksi prediksi perekonomian global ke depan semakin 

menambah pcsimisme pelaku pasar. Investor cenderung menghindari resiko 

dan mcmHih mengalihkan dananya dari negara ekonomi berkcmbang ke aset 

yang !ebih arnan, yaitu US Treasury. 
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Gambar 4. 7 Jndeks Pergerakan Mata Uang Regional terhadap Dolar AS (Rupiah 
Indonesia, Won Korea, Dol at Siogapura, Baht Thall and, Peso Filipioa, Yuan Cina. 

Ringgit Malaysia, Dong Vietnam). Sumber: Bank Indonesia, 2009 

Di samping lru penurunan harga komoditas lntemasional dan ckspektasi 

penurunan profit turut memberi tekanan terhadap bursa saham global dan 

regional, yang menandai ketidakpastian prospek ekonomi di bcrbagai kawasan 

dan bergejolaknya pasar keuangan globaL Pada akhimya hal ini a.kan memberi 

tekanan terhadap mata uang regional . 

Di awal tahun 2009, Rupiah bersama mala uang regional kembali terdepresiasi 

lerhadap dolar AS akibat kebijakan ekonomi Amerika Ser!kat fnvestor 

cenderung menarik kembali dolar AS~nya untuk membeli obligasi pemerintah 

Amerika Serikat kanma dianggap sebagai lnvestasi yang lebih aman. Hal ini 

juga berpengaruh terhadap pasokan dolar AS di dalam negeri Indonesia yang 

menjadi lehih sedikit, scdangkan kebutuhan dolar AS o!ch korporasi di 

Indonesia juga masih besar karena sebagian transaksi korporasi di Indonesia 

dilakukan dengan dolar AS, Hal ini menyebabkan nilai tukar Rupiah kembali 

melemah terhadap dolar AS, Maka. jika Amertka Serlkat mengeluarkan 

kebijakan-kebijakan yang menyebabkan investor menarik dolar AS nya 

kembali ke Amerika Serikat akan dapat melemahkan nilai tukar Rupiah 

terhadap dolar AS. 
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2. Amerika Sertkat terus berusaha memompa likulditas doiar AS di pasar 

sehingga berpotensi melemahkan nilai tukar do!ar AS 

Agar keluar dari krisis, dari awal tahun 2009 lni pemerintah Amerika Serikat 

term; berusaha sekuat tenaga memompa likuiditas do!ar AS ke pasar dengan 

berbagai upaya, antara lain dengan paket stimulus pemerintah sekitar USD 700 

miliar, penunman suku bunga The Fed. bahkan bisa dengan mencetak dolar 

AS. 

Jika upaya memompa likulditas dolar AS ke pa.sar tldak juga membuat 

Amerika Serikat menunjukkan indikator perbaikan fundamental 

perekonomiannya sampai semester kedua di tahun 2009 ini. maka lial lni dapat 

berpotensi meiemahkan nilai tukar dolar AS terhadap mata uang lain karena 

pasokan dolar AS yang terlalu banyak di pasar dan kehi!angannya kepertayaan 

investor terhadap Amerika Serikat 

Maka, jika fundamental perekonomlan Amerika Serikat tidak juga 

menunjukkan perbaikan secepatnya sampai semester kedua. tahun 2009 ini, 

Rupiah berpotensi mengalami penguatan ni!ai tukar terhadap doJar AS. 

Dari ketiga faktor yang digunakan untuk menganalisis fundamental 

perekonomian lndonesia, dapat diringkas sebagai berikut: 

• Dari faktor politlk, Pemilu scpertl pengalaman tahun 2004 sebelwnnya 

mendukung pelemahan Rupiah karena berkaitan dengan ket!dakstabilan 

keamanan. Selanjutnya Rupiah dapat berpo[ensi menguat setelah Presiden 

terpilih dianggap dapat menyediakan kestabilan keamanan dan rencana 

kerjanya diumumkan karena dapat menarik kern bali dana dolar AS ma.suk 

ke dalam negeri. 

• Dari faktor ekonomi, neraca pembayaran Indonesia di sepanjang 2008 

menunjukan indikasi perrumbuhan yang bagus scbagai efek dari 

pertumbuhan sedari tahun sebelumnya yaitu 2007. Namun untuk tahun 

2009. pertumbuhan ckonomi Indonesia perlu diwaspadai karena adanya 

ancaman efek luisis global. 

lndikator ekonom!. yaitu penurunan infla.si, suku bunga Bank Indonesia, 

indeks harga kortsumen, perekonornian Indonesia berada dalam posisi 
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cukup baik. Walaupun begitu, tekanan terhadap Rupiah dapat terjadi 

karena doiar AS lebih cenderung diburu dibandingkan Rupiah untuk 

transaksi dan utang korporasi di Indonesia. Bank Indonesia selalu 

berupaya memperkuat cadangan devisanya agar siap mclakukan intervensi 

jika nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS mengalami pc!cmahan yang 

tetla1u tajam. Secara fundarnemal. Rupiah berpeluang untuk tcrapresiasi 

terbadap dolat AS. 

• Darl faktor ekstemal, yaitu perekonomian Amerika Serikat sendir!, 

program-program stimulus yang dikeluarkan Amerika Serikat untuk 

mengatasi krisis perekonomian sangat berpengaruh terhadap ftuktuasl nilai 

tukar dolar AS terhadap mata uang lain, terrnasuk Rupiah. Apabila 

aktivitas ekonomi yang dilakukan bersifat menarik dolar AS di pasaran, 

maka dolar AS akan terapresiasi tcrhadap mata uang lain. Hal ini berkaitan 

dengan supplywdemand dolar AS dl pasar. 

4.2.2.Analisis Teknikal 

Pergcrakan nHa.i tukar Rupiah terhadap dolar AS dari tahun 2007 .sampai 

kuartal pertama dapat dilihat: pada grafik pada Oambar 4.8. Dlawali dengan posisi 

stabH di sek.itar Rp 9.000,00/USD, kemudian Rupiah terdepresias:i secara 

slgnifikan, dimana Dolar AS berada pada posisi uptrend mulai pada kuartal 

keempat tahun 2008 sampai di kuartal pertama tahun 2009. 

Penulis akan membandingkan 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% 

Melihat dari pengalaman 2004 (Gambar 4.9) , nilai tukar Rupiah terhadap 

dolar AS juga cendemng terdepresiasi, karena dolar AS mengalami pola uptrend. 

Dengan mengangsumsikan pola kenaikan per bulan di tahun 2004 akan terjadi 

pula dl tahun 2009 ini, maka pada Gambar 4.8 berikut dapat juga dilibat prediksi 

dolar AS akan cendcrung membentuk pergerakan up/rend di tahun 2009 ini. 
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Keeenderungan nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS cenderung terus 

mengalami terdepresiasi berdasarkan analisis teknikal. Namun analisis teknikal 

bersifat sangat dinamis. adanya sentimen positif maupun negatif terhadap mata 

uang Rupiah maupun dolar AS bisa mempengaruhi pergerakan di pasar uang 

tersebut berbalik arah sewak:tu waktu. 

0 
t2000Ji0 m 

\l. 12500,00 
~ 

12001100 

lt50!WO 

11000JI:O 

105U(MJQ 

10000.00 

9500.00 

9000.00 Bulan 

Gam bar 4. 8 Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dolar AS 2007- 2009 
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Gambar 4. 9 Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap dolar AS 2004 
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4.3. Eksposur transaksi yang dlbadapi proyek X 

Sepe.rti yang diuraikan pada bab sc:belumnya,. proyek X adalah proyek yang 

dieksekusi dengan total pendapatan dalam mata uang Rupiah. yaitu sebesar 

Rp.7J5.000.000.000,00. Dalam perencanaan sebelumnya, semua pengeluaran 

dilakukan dalam mata uang Rupiah yairu sebesar Rp.628.790.000,000,00. 

Dengan ditetapkannya kontrak pembe!ian steel structure antana manajemen 

Proyek X dengan pemasok asal Cina menggunakan mata uang Dolar AS, saat itu 

pula Proyek X menghadapi eksposur risiko valuta asing. Adapuo manajemen 

Proyek X sebelurnnya menetapkan nilai tukar Rp. 9.200,00 untuk utang sebesar 

$9.000.000 yang akan jatuh tempo pada Juli 2009. 

Saat ini. manajemen berhasi! mencapai kesepakatan dari perundingan dengan 

rekanan kontraktomya. Rekamm kontraktor asal Cina bersedia untuk 

menyanggupi klaim karena keterlambatan desain engineering sebelumnya. Total 

klaim untuk selisih harga karena pergerakan kurs yang disebabkan oleh 

keterlambatan desain engineering sebelumnya yang berhasH diklaim o!eh 

manajemen adalah sebesar Rp, 66.000,000.000,00. Manajemen Proyek X 

berencana untuk mengalokasikan 300~ dari total kla!m tersebut, yaitu 

Rp.20.000.000.000,00 untuk meminimalkan penurunan profit akibat risiko valuta 

asing. 

Untuk menjaga profit margin proyek tidak melesat jauh dari sebelumnya, 

yaitu 13.8%, manajemen tetap hams mencari altematif yang menawarkan potensi 

penurunan profit sekecH mungkin. 

Dari hasil analisis fundamental dan teknikal pada subbab sebelumnya, nilai 

tukar Rupiah terhadap dolar AS di talmn 2009 ini bersifat volatlL ProbabiHtas 

nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS untuk terapresiasi ataupun terdepresiasi 

masih terbuka Iebar. Saat ini, nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS adalah 

Rp.l L735,00. Berikut adalah ekspektasi nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS, 

serra potensi penuruoan profit rerhadap Proyek X (Tabel 4.6). 
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Worst Case Normal Case Best Case 
Skenario 

Penge!uaran dalam 
9.000.000 9.000.000 9,000,000 

USD ' ' Nilai Tukar Rp!USD !2.900 12.341 !!.300 
~·· 

Pengeluaran dalam 
116.100.000.000 111.069.000.000 101.700.000.000 

Rupiah 

Potensi pemrrunan 
' -33.3{)0.000.000 -28.269.000.000 L-!8.900.000.000 

profit (Rp) 

Tabel4. 6 Skenarlo Ekspektas1 Nilai Tukar Rupiah tethadap doJar AS Juli 2009 

Pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS pada akhlr tai1t1n 2008 

sam pal pada Maret 2009 tetlihat seperti pada Gam bar 4.1 0. Dati periode tersebut, 

Penulis menetapkan skenarlo worst case, best case, dan normal case. 

Pertimbangan nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS pada tiap skenario adalah: 
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Gam bar 4. 10 Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dolar AS 2008 - 2009. 
Sumber: Bank Indonesia, 2009 

WorNi case: Nilai tertinggi dari periode tersebul ada!ah Rp. 12.900,00. Penulis 

mempcrtimbangkan pula bahwa pergerakan kurs mata uang Rupiah terhadap dolar 

AS akan dinwasi oleh Bank Indonesia agar berada di bawah level psikologis 
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Rp.13.000,00, Oleh karena itu Rp, 12,900,00 rlitetapkan sebagai skenar!o worst 

case. 

BesJ case: Nilal terendah darl per!ode tersebut OOalah Rp. 11.300,00. Penulis 

juga mempertimbangk~m penetapan kurs Rp.11.000,00 di APBN 2009. Oleh 

karena itu Penulis rnenetapkan Rp. 11.300,00 sebagai skenario best case. 

Sementara itu, nilai tukar Rupiah tcrhadap Dolar AS pada normal case 

berdasarkan pertimbangan sebagai berlkut: 

L Aktivitas stimulus fiskal Amerika Serikat 

Pemerintah Amerika Serikat menerbitkan obligasi negara sebagai sumber dana 

untuk program stimulus fiskalnya. Penerbilan obl[gasi negara t1mebut ak<.m 

diterbitkan setiap semester dengan menyerap 60% Dolar AS darl luar Amerika 

Ser!kat. Penerbitan obligasi negara Amerika Serikat di awal tahun 2009, nilai 

tuk.ar Dolar AS terhadap Rupiah terapresiasi 6,1% month-to-month (mtm). 

Penulis mempredlksl bahwa nilai tukar kuartal kedua tahun 2009 akan sama 

dengan kuartal pertama. Sedangkan pada !cuartal ketiga tahun 2009 {awal 

semester kedua) diasumsikan pemerintah Amerika Ser1kat kembali 

menerbitkan obligasi negara yang menyebabkan nilai tukar Rupiah terbadap 

Dolar AS kembali terdcpresiasi 6.1 %. 

2. Pola menurut Pengalaman Pemiru di Indonesia 

Penulis memprediksi dari kecenderungan pergerakan nllai tukar Rp!USD di 

tahun diselenggarakannya pemilu sebelumnya, yaitu tahun 2004 {Gambar 

4.11). Pada talmn 2004, rata«rata kuartal pertama sampai keempat masjng­

masing adalah Rp.8.96Z,98/USD, Rp.9.48S,J2/USD, Rp.9.6S I ,531 USD, dan 

Rp.9.616,93/ USD. Dengan kenaikan per kuarta! masing-masing 5.8%, 1.8%, 

dan -0.4%. 

Untuk selanjutnya, penu!is meoggunakan kenaikan. rata-rata 6% sebagai 

skenario untuk rata-rata kenaikao nilai tukar di kuartal l«!tiga 20(}9. 01eh 

karena itu n!lai tukar Rp. 12340,00 digunakan sebagai skenario normal case. 
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Gambar 4. 11 Pergerakan Nilai Tukar Rupiah tethadap Dolar AS Tiap Kuartal 
Tahun 2004 Sumber: Bank Indonesia 

4.4. Alternatif dalam MemhUmalkan Eksposur Transaksi 

Unsur ketidakpastlan nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS tinggi di awal 

tahun 2009 inL Sedikit senllmen negatif ataupun positif dari kinerja Amerika 

Serikat maupun Indonesia (m1salnya perubahan .suku bunga bank. peluncuran 

stimulus oleh pemerintah) sama-sama mempengaruhi volatllitas nilai tukar Rupiah 

tethadap dolar AS. 

Ada beberapa hal yang harus dipertimbangkan manajemen untuk mengambil 

langkah memperkecil risiko valuta asing, yaitu komitmen terhadap hal-hal 

berikut: 

1. Ekspektasi dan tingkat keyakinan manajemen terhadap nilai tukar Dnlar AS 

terhadap Rupiah di masa depan di sa at jatuh tempo pembayanm. 

2. Tingkat tolerir manajemen terhadap potensi penurunan profit 

3. Manajemen menyadari dan siap akan opportunity losli jika sudah memutuskan 

rndakukan salah satu a!ternatif, terutama jika memanfaatkan produk derivatif, 

Al!ematif yang dapat dltempuh oleh manajemen Proyek X menggunakan 

institusl perbankan dengan data sebagai berikut (Tabel4.7) : 
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FORWARD 

Spot: Rp. 11.735,00 

Tenor (mootb) Outright (RpJUSD) 

~ 
l i 1,830,00 

1 I 1,930.00 
I --------

3 12,030.00 

6 !2,310.00 

MONEY MAftKET O£POSITO RUPIAH 

Tenor.{month) Placement Rate (C/o p.a.) I 
6.50 I 

2 6.75 I 

1-· I 
6 7.!}0 I 

I 
12 7.25 

-1 
I 
J 

Tabel4. 7 Data Market instrument Treasury Perbankan 

4.4.1. Forward 

Fonvard menjadi salah satu pilihan instrumen derivatif yang dapat dipilih 

manajcmen. Keunrungan pemilihan instrument fonvard bagi manajemen ada!ah 

memberikan prediksi yang !ebih pasti saat Inl untuk pengeluaran biaya dan 

mempcrkirakan penyimpangannya terhadap (l11ggaran semula. 

Sedangkan kclemahannya adalah. adanya potensi opportunity loss yang 

membayangi manajemen apabila temyata nilai tukar spot Rupiah terhadap Dolar 

AS saatjatuh tempo Jebih. meng.untungkan dibandingjorward. 

Apabila mar1ajemen Proyek X memilih mclakukan 100% jonvard 3 bulan 

dengan nilaiforward Rp. 12.030,00/USD, rnaka berikut adalah jumlah Rupiah 

yang harus dikeluarkan saat jatuh tempo: 

Universitas Indonesia 

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



53 

USD 9.000.000 x Rp.l2.030,001USD = Rp. !0&.270.000.000,00 

Dalam anggaran manajemen Proyek X, ditetapkan kurs sebesar Rp.9.200,00 I 

USD, maka potensi penurunan profit dari angganm awal yang harus ditolerir 

manajemen ada lab sebesar: 

USD 9.000.000 x (Rp.9.200,00 - Rp.l2.030,00)/USD ~ Rp 

25.470.000.000,00 

Potensi opportunity loss dibandingkan dengan prediksi skenario kurs 

RpfUSD saat jatuh tempo yang harus ditoterir manajemen apabila menggunakan 

1000.4 forward adalah sebagai berikut: 

Skenario lkst Case Normal Cnse Worst Case 

Kurs FOrward 3 bulan (Rp!USD) 12"030 12.QJO 12.030 
' 

Prediksi kurs (Rp.IUSD} 11.300 12.341 
' 

12.900 
' ' 

Potensi opportunity loss (Rp) -!l.570.000.000 - -
' 

Tabel4. 8 Potensi Opportunity Loss dengan 100% Fonvard 

Manajemen tidak harus memilih altematif 100% fonvanl, namun bisa 

mengkomblnaslka!l rnenggunakan altematif instrument fonvord tni dengan 

alternatif Jain yang akan dibahas pad a subbab berikutnya. 

4.4.2.No Hedge 

Altematlf Jain yang bisa ditempuh oleh manajemen adalah dengan tidak 

melakukan apapun dan bergantung pada nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS di 

waktu jatuh tempo nanli. Kelebihan dan dari alternati f ini adalah manajemen 

belum mengunci pilihannya 1erhadap be;apa nilai tuJ..ar Rupiah terhadap doiar AS. 

Dengan volatilitas nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS yang tinggi, 

manajemen mengharapkan keadaan pada saat jatuh tempo memberi sentimen 

positif sehingga mendukung apreslasl Rupiah terhadap dolar AS, 
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Sedangkan kelemahannya adalalt peluang mendapatkan nilai tukar Rupiah 

terhadap do!ar AS yang dianggap manajemen sebagai worst case pun masih 

terbuka Iebar. 

Potensi pcnurunan profit apabila manajemen memilih untuk melakukan 100% 

no hedge dapat dilihat pada Tabel 4.9. Perhitungan untuk skenario Best Case 

adalaho 

' ' 

Total ~Rp.l 1.300,00 x USD 9.000,000 = Rp. \08.082.135.706,00. 

Potensi penurunan profit "" (Rp.9.200,00 - Rp.l 1.300,00) X USD 

9.000.000 ~ Rp. -!8.900.000.000,00 

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

Skenario Best Case Normal Case WontCa:se 

Prcdiksi kurs (RpJUSD) 1[.300 12.341 12.900 

Total Rp. I 08.082.135.706 II 1.079.191.276 116.128.533.602 

Potcosi penurunan profit (Rp) ·18.900.000.000 ~28.269.000.000 -3J.30MOO,OOO 
_________ .... _ 

' Tabel 4. 9 Pred1ks1 Total Pengeluaran dengan 100% i'lo Hedge 

Jika prediksi best case tcrcapai dan manajemen memilih a!tematif 100% no 

hedge , malca manajcmen justru bisa mendapatkan profit . Pemilihan altematif 

t 00"/o no hedge ini sangat bergantung pad a keyakinan manajcmen terhadap 

pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap doiar AS, kecenderungan perilaku 

manajemen menghadapi risiko, serta ketoleriran manajemen terhadap pot<.:nsi 

penurunan profrt. 

4.4.3. Kombinasi Forward dan No ltedge 

Manajemen Proyek X dapat melakukan kombinasi an!ara Fonvard dan No 

Hedge untuk kebutuhannya akan dofar AS di bulan Juli nantL Melihat indikator 

pergernkan nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS sampai saat ini_, 'fabe! 4.10 

menggambarkan skenario yang dilengkapi dengan tingkat keyak!nan. 
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Skenario Worst Case Norma/Case Best Case 

Nilai Tukar Rp/USD 12.900 12.341 11.300 

Tingkat Keyakinan 30% 50% 20% 

Tabel4. 10 Skenario Anal isis Sensitivitas 

Berikut (Tabel4.11) adalah simulasi potensi penurunan profit sebelum klaim 

untuk kombinasi Fonvard dan No Hedge per kelipatan 25% sesuai dengan 

skenario yang dibuat sebelumnya untuk kebutuhan USD 9.000.000,00 dan kurs 

forward) bulan Rp.12.030,00. 

Cara perhitungan yang digunakan adalah sebagai berikut: 

Total = [(porsifonvard x kursfonvard) + (porsi no hedge x kurs ekspektasi)] 

x USD 9.000.000 

Potensi penurunan profit= [(porsifonvard x (kursforward-Rp.9200,00/USD) 

+ (porsi no hedge x (kurs ekspektasi-Rp.9200,00/USD)] x USD 9.000.000 

Best Case 

Ekspektasi (Rp/USD) I 1.300 

Forward No Hedge Total (Rp.) Potensi penurunan 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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Normal One 

Ekspekmsi (Rpl!JSD) 12.341 

Forward No Hedge Total (Rp.) Potensi penurunan pro-fit (Rp) 

10~/u 0% 108.270.000.000 -25,470,000,000 

75% 25% 111.115.763.674 -26,169,750,000 

50% 5{)% 111.793.057.897 -26,&69,500,000 

25% 75% 112.448.090.697 -27,569,250,000 

0% 100% Il3.079.191.276 -2&,269,000,000 
---------~-

Worst Case 

Ekspek!asl (RpflJSD) 12.900 

-------------------------------------------·· 
Forward No Hedge I Tolal (Rp.) Potensi penurunan profit (Rp) 

100% 0% : 108.270.000.000 -25.470.000.000 

' 75% 25% ' 111.859.761.265 -27.427.500.000 

-----------------------------------------------
50% 50% 113.278.239.789 -29.385.{100.000 

25% 75% 114.716.988.518 -3L342.500.0fl0 

0% lOll% ll6.12!t533.602 • 33.300.000.000 

Tabel4. ll Kombinasi Forward dan lvO Hedge 

Penu!is menggunakan analisis sensitivitas berdasarkan pada tingkat 

keyakim:m dan potensi penurunan profit jika rnengambil keputusan forward. 

Kemudian analisis sensltivitas dipero!eh dengan menga!ikan bobot Hngkat 

keyakinan dengan potensi penurunan profit masing-masing skenario. 

Ff)rwqrd NIJHedge 
Potensi penurunan profit dari 

analisis sensitivitas {Rp) 

WO% ()% ·25.470.000.000 

75% 25% -26.1)52.750.000 
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50% I SO% -26.635.500.000 

25% ' 75% -27,218.250.000 
' ' ' 

0% ' 100% -27.801.000.000 ' 

Tabel4. 12. Anal isis Sensitivitas untuk Kombinasi FDm'ard dan No Hedge 

Dengan tingkat keyakinan seperti sebelumnya, pada Tabel 4.10 maka 

menggunakanfanrard adalah altematif yang bisa memberikan potensi kerugian 

terkeciL 

4.4.4. Option 

Kelebihan option bagi pemegangnya adaiah memberi kefleksibelan untuk 

mengeksekusi, karena option adalah hak untuk menjual atau membeli, berbeda 

denganfonvord yang merupakan kewajiban. Pada saat jatuh tempo, manajemen 

mau tidak mau mengeksekusi option tersebut untuk membeli kebutuhan Oolar AS 

sehingga manajemen Proyek X sendiri tidak bisa memanfuatkan kefleksibelan 

rerkait dengan sudah adanya batasan waktu. Oleh karena itu, altematif option 

tidak terlalu disarankan. 

4.4.5. Money Market 

_Money market, dalam hal ini deposito Rupiah dapat dimanfaatkan apabila 

manajemen Proyek X bisa memperoleh dana sebelum jatuh tempo. Cara 

mendapatkan dana ini bisa dengan mempcrcepat pemasukan kas baik itu dari 

klien maupun dari sumber lain untuk kemudian didepositokan sampai waktu 

jat\1h tempo. 

Kelebihan dari altematif ini adalah manajemen bisa memanfaatkan bunga 

Mnk sebagai pemasukan tambahan. Sedangkan kelemahan dari altematlf ini 

adaJah jika temyata nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS saat itu sedang bagus, 

dana yang ada sudah terk\mci dalam bentuk deposito. 
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Berikut {Tabel 4.13) adalah perhitungan altematlf ini dengan asumsl 

percepatan dana diperoleh satu atau tiga bulan sebelum jatuh tempo. 

Skenario I B(!j'f Case i Notm4/Cnse WorstCtm: . ' Jumlah dalam t!SD ' 9.000.00(1' 9.000.000 9.000.000 . . . 
Ek.spektasi (Rp!USD) ' l!JOO l2J41 12.900 

' 
Dana ytmg dibutvhkan saatjatuh 

101.700.000.000 r ti.069.ooo.ooo J 16.100.000.000 
tempo (Rp) 

[nlcres! JUl. deposito I bulan 6.50% 6.5(}-"/i. 6.50% 

Dana yang hams disediakan (Rp) Hll.l52M2.830 110.470.617.488 11:5.474.513.054 

Poteo.~i pcnurunan p:cfit {Rp) ~UU52.092.830 ·27.670.617.488 --~ -32.674.513.0:54 

I merest p.<t. def)(!sito 3 bulan 6.7:5% 6.75% 6.15% . . 
···~-.. 

Dana yang harus discdlakan (Rp) lOOJJl2.292.563 109.225.814382 ' 114.l7J.325.l38 

Po:cns.i pcnurumm profit (Rp) ~17.212.292.563 -26.425.814.382 . 
----------------· ----------- ---

Tabel4. 13 Prediksi Total Pengeluaran dengan Maney Market 

Dengan me~gunakan analisis sensitivitas dengan porsi best case 20%, 

normal case 50% dan worst case 30%, potensi penurunan profit pad a tiap skenario 

dapat dilihat pacta Tabel4. 14 berikut 

Potensi Penuruna;;·p;:o·ru 

Depo 1 bulan - Rp.27.30S,081,22(> 

. Depo3 bulan • Rp. 26.067.363.245 . . 
···-· 

Tabel 4, I 4 Anallsis Sensitivitas untuk Money Market 
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4.5. Analisis Alternatifuntuk Proyek X 

Dari alternatif yang telah dianalisis, berikut ada!ah urutan altematif 

berdasarkan potensi penurunan profit (Tabel 4. 15). Altematif yang memberikan 

potensi penurunan profit terkecil adalah 100"/ofonvard . 

..• 
Pohmsi Penurunan Profit 

No, Alternntif 
(Rp) (%) 

' ' 
1 100% Fonw;rd, 0% no hedge - Rp. 25.470.000.000 4,06% 

2 75% Forward, 25% no hedge ~ Rp. 26.052.750.000 4,lS% 

1-::--
3 Deposito Rupiah 3 bulan - Rp. 26,067.363.245 4,15% 

4 50% Forward, 50% no hedge • Rp. 26.635.500.000 4,24% 

I 
' ' 25% FOrward, 15% no hedge - Rp. 27.218.250.000 4,33% ' ' 
~·· 

" Deposito Rupiah 1 bulan - Rp. 27.308.081.226 4,35% 

-~----

7 0% Forward, 1{)0% no hedge -Rp. 27.8{) 1.000.000 4,43% 

Tabe\4. l 5 Rekapitula.si dari Tiap Altematif 

Da.ri subbab sebelumnya telah diuraikan kelebihan dan kelemahan masing­

masing altematif untuk manajemen. Pemilihan altematif yang paling optimal bagl 

manajemen bergantung pada beberapa pertimbangan dari manajemcn senditi, 

yaltu: 

1. Perilaku manajemen daiam menghadap! setlap risiko 

Ada tiga pilihan per:ilaku menghadapl risiko, yaitu risk lover, risk neutral, dan 

risk rNerse, Perilaku menghadapi risiko manajemen proyek X sangat 

dipenga:ruhi oleh perllaku personel·personei dari manajemen itu sendirl, dan 

lingkungan perusahaan ABC yang menaunginya. 

Untuk altematif kombinasi antara forward dan no hedge, jika manajemen 

cenderung berperilaku risk lover, maka pilihan semakin besar proporsi no 

hedge, bahkan sampai l 00% no hedge cocok untuk manajemen. Dengan 
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begltu. manajemen masih punya pc!uang untuk mengambil posisi yang kira­

kira menguntungkan sampai saat jatuh tempo karena manajemen belum 

mengunci profttnya pada kurs RpfUSD menurutfonvard. 

Sebaliknya, jika kecenderungan perilaku manajemen mengarah kc risk averse, 

maka pilihan semakin besar proporsifmward, bahkan sampai l00%forward 

bisa diambil oleh manajemen. Dengan begitu manajemen sudah mengunci 

profitnya pada nilai tersebut dan mengbilangkan risiko fluktuasi nilai mata 

uang Rp/USD. 

Alte-matif deposito bisa menjadi langkah manajemen untuk memperbesar dana 

yang dibumhkan terlebih dahulu untuk mendukung kecenderungan perilaku 

risk loVer-nya, Namun alternatlf deposito ini membutuhkan usaha besar dari 

manajemen untuk mengusahakan pengumpulan dana secepatnya ke dalam kas 

Proyek X, sefidaknya satu sampai tiga bulan sebe1um jatuh tempo. 

2. Seberapa besar manajemen menolcrir potcnsi pcnurunan profit 

Proyek EPC dengan sistem pembayaran lump sum dapat berdampak positif 

apabila prcdiksi awal manajemen saat penyusunan proposal dapat 

mengakomodir sebagian besar biaya yang akan keluar. D.ampak positif akan 

cerasa besar ketik.a manajemen proyek dapat melakukan efisien dari desaln 

engineering-nya. 

Dampak sebaliknya akan terjadi apabila predlksi awal manajemen proyek 

terhadap biaya proyek meleset jauh lcblh rcndah terhadap keadaan aktualnya, 

baik karena keadaan ckstemal, seperti kena1kan harga material, maupun 

keadaan internal, sebagai contoh perubahan desain. 

Pergerakan nilai tukar mata uang dapat menjadi pisau bermata dua bagi proyek 

yang melibatkan se<likltnya dua jenis mata uang. Mcngunrungkan 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 rnanajemen proyek 

terse but. Oleh karena itu sebisa mungkin manajemen harus menjaga profit nya 
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seke!at mungkin. Untuk kasus ini, manajemen harus menetapkan standard 

toleransi penurunan profit berdasarkan peraturan (policy) perusahaan. 

Proyek X tennasuk pada Mineral F.J'IVironment and Infrastructure Business 

Unit. Divisi tersebut ditargetkan untuk menyumbangkan rata-rata profit 

margin sebesar 10.5%. Di awal, profit yang ditetapkan untuk proyek X sendiri 

adalah sebesar 13,8%. Sehingga dalam kondisi terburuk, rnanajemen proyek X 

dapat menetapkan allowance sebesar 3,3% sebagal maksimum penurunan 

profit. 

Berdasarkan perhitungan potensi penurunan profit di Tabel 4.15, terlihat bahwa 

potensi penurunan profit a.dalah sebe.sar 4,06% sampai 4,43%. Namun dengan 

Iota! klaim untuk masalah keterlamba!an dan perubahan desain yang 

mengakibatkan pembellan saat harga·harga material naik yang berhasil 

dimenangkan oleh manajemen sebesar Rp.66.000.000,00, total potensi 

penurunan profit proyek X akan dapat ditekan sampai di bawah 3,3%. 

3, Keyakinan manajemen akan pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS 

dan kesiapan manajemen untuk opportunity loss 

Di tahun 2009 ini. tluktuasi nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS terrnasuk 

tinggi. Peluang nilai tukar untuk berbalik arab secara tiba-tiba sangat terbuka 

Iebar. Pergerakan nilai tukar di tahun 2009 sangat dipengaruhi dari senttmen 

positif maupun negatlf aktivil.as ekonoml yang dliakukan pemerintah Amedka 

Serikat maupun aktivltas ekonomi dan politik di Indonesia. 

Manajemen perlu rnenyadari bahv.ra, apabi!a manajemen lidak yakin pola nilai 

tukar Rupiah terhadap dolar AS di tiga bulan mendatang, memperbesar porsi 

altematif iredgfng perlu dilakukan. Sebaliknya. apabila manajemen yakin 

dengan pola nilal tukar Rupiah terhadap dolar AS di tiga bulan mendatang, 

ma.najemen dapat memperbesar por:si altematif no hedging. 

Pelaksanaan Proyek X mencerminkan kinerja manajemen yang nantinya akan 

dimintai pertanggungjawaban oJeh perusahaan. Oleh karena itu d.ari semua 

pertimbangan alternatif di atas. manajemen harus terlebih dahulu sadar dan 

slap akan segala risiko dan opportunity loss yang membayangi.:. 
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BAB5 
KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

1. Nllai tukar Rupiah terhadap dolar AS berada dalam kondisi fluktuatif. 

Kemungkinan terapresiasi dan terdepresiasi ierbuka !ebar jika di!that secara 

fundamental melalui analisis tiga faktor, yaitu: faktor politik. faktor ekonoml, 

dan faktor eksternat Secara teknikal, prediksi nilai tukar Rupiah terhadap 

dolar AS menunjukkan pola terus terdepresia.sL 

2. Altematif yang bisa diambi! untuk meminimaJkan eksposur transaksi proyek X 

sebesar USD 9.000.000 adalah : 

• fonvard, memberikan lindung nilal untuk kondisi ekonomi bervolatilitas 

tinggi dan memberi prediksi biaya yang lebih pasti bagi manajemen 

sehingga memberi kemudahan penyesuaian. 

• option (opsi), memberikan kelebihan fleksibilitas namun rnanajemen 

proyek X tidak dapat memanfaatkan kelebiban terse but. Alternatif ini tida.t:: 

disarankan. 

• no hedge, memberikan peluang bagi manajemen untuk mendapatkan kurs 

Rp!USO yang diharapkan. Alternatif ini memberi risiko yang besar untuk 

kondisi volatilitas tlnggi. 

• money marke1 (pasar uang), manajemen dapat mengharapkan l.nmga 

deposito bank sebagai pemasukan tambahan sampai jatuh tempo, namun 

manajemen harus rnempercepat pengumpulan dana untuk ka.;. 

3. Alternatif 100% rorwa.rd adalah altematif yang membcrika.n potensl 

pengurangan profit terkeci! berdasarkan skenario analisa sensitivitas, Namun, 

altematif yang optimal untuk manajemen bergantung dari karakteristik 

manajemen sendiri, yaitu pe:rilaku manajemen menghadapi risiko, dan toleransi 

total penurunan profit untuk Proyek X 
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5.2. Saran 

I. Skenario prediksi nilai tukar dolar AS terhadap Rupiah bersifat subjektif, 

sehingga sehingga prediksi tiap anal is bel urn 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 altematif 

yang disarankan untuk mengurangi risiko fluktuatifvaluta asing tersebut. 

4. Sebaiknya manajemen mengusahakan pula altematif lainnya secara bersamaan, 

seperti melakukan perampingan biaya di sektor operasional. 
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