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BAB II 

TELAAH LITERATUR 

2.1 Investasi 

 Menurut James (2010), investasi disebut sebagai penanaman modal. 

Investasi adalah suatu istilah dengan beberapa pengertian yang berhubungan 

dengan keuangan dan ekonomi. Istilah tersebut berkaitan dengan akumulasi suatu 

bentuk aktiva dengan suatu harapan mendapatkan keuntungan dimasa depan. 

Bentuk-bentuk investasi : 

1. Investasi tanah : diharapkan dengan bertambahnya populasi dan 

penggunaan tanah; harga tanah akan meningkat di masa depan.  

2. Investasi saham : diharapkan perusahaan mendapatkan keuntungan dari 

hasil kerja atau penelitian. 

3. Investasi mata uang asing : diharapkan investor akan mendapatkan 

keuntungan dari menguatnya nilai tukar mata uang asing terhadap mata 

uang lokal. 

4. Investasi berjangka – diharapkan investor mendapatkan keuntungan dari 

hasil penelitian suatu produk (emas).  

2.1.1 Investasi Emas 

 Menurut Tanuwidjaja (2009), pada saat kepercayaan terhadap uang kertas 

menurun, nilai emas cenderung meningkat. Hal ini dikarenakan emas adalah emas, 

semakin tinggi inflasi, semakin tinggi pula harga emas. Semakin mahal harga BBM, 

semakin mahan pula harga emas. Emas adalah mata uang yang tidak akan pernah 
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mengalami depresiasi. Emas merupakan investasi asset yang aman dan stabil 

sehingga dapat meminimalkan resiko terkikisnya kekayaan. Salim (2011) 

menjelaskan bahwa investasi emas adalah salah satu jenis alat investasi yang 

menarik. Investasi emas dipandang oleh sebagian besar investor sebagai alat 

investasi aman adan sudah dilakukan sejak zaman dahulu kala. Ada 5 Jenis investasi 

emas :  

1. Investasi perhiasan emas (Gold Jewelery) : cara yang popular untuk 

membeli emas. Tetapi sebenarnya bukan cara yang terbaik untuk investasi 

dalam emas, karena biasanya adanya biaya pengrajin, markup penjualan dan 

faktor lainnya. 

2. Investasi emas batangan (Gold Bullion) : emas dalam bentuk logam mulia. 

Untuk membeli balok emas / emas batangan perlu disertai  seritifikat yang 

dikeluarkan oleh PT (Persero) Aneka Tambang Unit Logam mulia. 

3. Investasi emas secara trading Online (Gold Futures/gold trading) : Suatu 

kontrak untuk membeli ata menjual suatu jumlah emas tertentu pada suatu 

harga tertentu dan pada tanggal tertentu.  

4. Investasi seritifikat emas (Gold Certificates) : menunjukan kepemilikan atas 

suatu kuantitas emas tertentu yang disimpan di brankas bank. Kebaikan 

sertifikat emas: investor tidak perlu mengkhawatirkan keamanan dari 

penyimpanan sendiri emas secara fisik dan pembelian sertifikat emas bisa 

meringankan pajak penjualan dibandingkan pembelian balok atau keping 

emas.  
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5. Investasi keping Emas (Gold Coins) : kepingan  dengan nilai koleksi kecil 

atau tidak ada sama sekali, karena nilainya terutama ditentukan oleh 

kandungan emasnya. Kandungan emas dari kepingan ini diukur dalam troy 

ounce (1 troy ounce mengandung kira-kira 31,3 gram). 

2.1.2 Investasi Emas Berjangka 

 Menurut Yimi (2010), investasi emas berjangka adalah perdagangan sektor 

komoditi emas dengan cara berjangka. Kelebihan dari berinvestasi emas 

berjangka : 

1. Tingkat keamanan investasi emas berjangka cukup tinggi dibandingkan 

dengan jenis investasi lainnya. 

2. Tingkat likuidasi dari investasi emas berjangka juga tinggi. 

Sedangkan kelemahan dari berinvestasi emas berjangka adalah jika harga emas 

naik pada masa kontrak habis, maka akan memperoleh keuntungan. Namun 

apabila harga emas turun pada saat masa kontrak habis, maka akan mengalami 

kerugian. 

2.2 Future Market atau Pasar Berjangka 

Menurut Hull (2017), alasan utama didirikannya futures market atau pasar 

berjangka adalah adanya ketidakpastian harga panen. Pada awalnya pasar berjangka 

dikembangkan untuk mempertemukan kebutuhan antara petani dan pedagang. 

Dengan mempertimbangkan posisi petani dan pedagang yang ketika terjadi 

kelangkaan hasil panen maka harga hasil panen akan cenderung sangat mahal, 

namun ketika hasil panen melimpah maka harga hasil panen cenderung turun. Dari 
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kondisi tersebut, baik petani dan pedagang menghadapi resiko yang besar akan 

ketidakpastian hasil panen dan harga hasil panen. Untuk menghadapi resiko akan 

ketidakpastian hasil panen tersebut maka petani dan pedagang bertemu untuk 

menegosiasikan harga sebelum datangnya hari panen. Dalam hal ini, petani dan 

pedagang membuat perjanjian untuk suatu kontrak berjangka yang akan digunakan 

dan telah disepakati bersama. Kontrak yang telah disepakati ini akan dilaksanakan 

beberapa waktu kemudian sesuai dengan isi yang telah disepakati sebelumnya. 

Dengan adanya kontrak ini memberikan cara bagi masing-masing pihak untuk 

meminimalkan maupun menghilangkan resiko yang dihadapinya akibat 

ketidakpastian harga panen. Selain itu, pasar future tidak hanya dilakukan secara 

fisik, namun juga melalui mekanisme elektronik, perdagangan secara elektronik 

tersebut juga memungkinkan seorang traders untuk masuk kedalam area 

perdagangan melalui perangkat komputer sehingga mempermudah mereka untuk 

bertemu dengan banyak penjual maupun pembeli. 

Menurut Madura (2000), investor yang memiliki posisi terbuka pada 

perdagangan bisa mempertimbangkan untuk membeli atau menjual kontrak futures 

untuk menutupi posisi tersebut. Investor akan mengunci harga dengan membeli 

kontrak yang sesuai dengan posisi pada pasar futures. Dengan demikian, resiko 

perubahan harga bisa dihindarkan dengan menggunakan kontrak futures. 

Perusahaan yang akan menjual suatu komoditi, untuk menutupi resiko penurunan 

harga, maka investor tersebut hendaknya menjual kontrak futures (long position) 

yang sesuai dengan komoditi di spot atau setidaknya komoditi lain yang memiliki 

arah pergerakan harga searah dengan komoditi tersebut. Begitu juga sebaliknya, 
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investor yang akan membeli suatu komoditi, untuk menutupi resiko kenaikan harga, 

maka investor tersebut hendaknya menjual kontrak futures (long position).  

2.3 Future Contract atau Kontrak Berjangka 

Menurut Hull (2017), kontrak berjangka atau future contract adalah 

perjanjian antara dua pihak untuk membeli atau menjual suatu aset pada waktu 

tertentu di masa depan dengan harga tertentu. Tidak seperti forward contract, 

futures contract biasanya diperdagangkan di bursa. Untuk memungkinkan 

perdagangan, pertukaran menentukan fitur standar tertentu dari kontrak. Karena 

kedua pihak dalam kontrak tidak perlu saling mengenal, pertukaran juga 

menyediakan mekanisme yang memberi kedua belah pihak jaminan bahwa kontrak 

akan dihormati. Kontrak berjangka merujuk pada bulan pengirimannya. Pertukaran 

harus menentukan periode bulan tepat selama agar pengiriman dapat dilakukan. 

Untuk banyak kontrak berjangka, periode pengiriman adalah sebulan penuh. Jones 

(2010) menjelaskan bahwa kontrak berjangka atau futures contract adalah 

perjanjian mengenai pertukaran suatu aset tertentu di masa depan antara pembeli 

dan penjual. Penjual kontrak menukarkan aset pada waktu yang telah ditentukan 

(delivery date) dengan sejumlah uang pada pembeli kontrak. Walaupun kas tidak 

diperlukan hingga tanggal jatuh tempo, margin digunakan oleh pengguna kontrak 

berjangka sebagai pengurang risiko akan kegagalan melunasi kewajiban pada salah 

satu pihak. Margin ini sangat kecil apabila dibandingkan dengan nilai asli kontrak 

tersebut. Future contract tersedia untuk beberapa instrumen keuangan termasuk 

pasar saham, indeks pasar saham, currencies, Treasury bills, Treasury bonds, dan 

lain-lain. 
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2.4 Future Contract Commodities 

Komoditas berjangka atau future contract commodities adalah perjanjian 

untuk membeli atau menjual bahan baku pada tanggal tertentu di masa depan 

dengan harga tertentu, kontraknya untuk jumlah yang ditentukan. Tiga bidang 

utama komoditas adalah makanan, energi, dan logam. Futures makanan yang paling 

populer adalah untuk daging, gandum, dan gula. Sebagian besar energi berjangka 

adalah untuk minyak dan bensin. Logam yang menggunakan futures termasuk 

emas, perak, dan tembaga. 

Pembeli makanan, energi, dan logam menggunakan kontrak berjangka 

untuk menetapkan harga komoditas yang mereka beli. Itu mengurangi risiko 

mereka bahwa harga akan naik. Penjual komoditas ini menggunakan futures untuk 

menjamin mereka akan menerima harga yang disepakati, mereka menghilangkan 

risiko penurunan harga. 

Harga komoditas berubah setiap minggu atau bahkan setiap hari. Harga 

kontrak juga berubah. Itu sebabnya biaya daging, bensin, dan emas berubah begitu 

sering (Amadeo, 2019). 

2.5 Hedging atau Lindung Nilai 

Menurut Bodie, et.al (2014), ada dua hal yang sangat populer digunakan 

pada pasar berjangka yaitu hedging dan spekulating. Seorang hedger menggunakan 

futures contract untuk melindungi perubahan harga, sedangkan seorang spekulator 

menggunakan kontrak futures untuk mendapatkan keuntungan dari pergerakan 

harga dimasa depan. Apabila seorang spekulator percaya harga akan meningkat, 
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maka mereka akan mengambil posisi beli (long position) untuk mendapatkan profit 

yang diharapkan. Sebaliknya, seorang speculator akan  memperoleh keuntungan 

dengan mengambil posisi jual (short position) saat harga diharapkan turun. Hull 

(2017) menjelaskan bahwa tujuan lindung nilai adalah untuk mengurangi risiko. 

Tidak ada jaminan bahwa hasil dengan lindung nilai akan lebih baik daripada hasil 

tanpa lindung nilai. Lindung nilai yang sempurna adalah dengan mengeleminasi 

semua risiko, namun perfect hedging merupakan hal yang sangat jarang sekali 

terjadi. Studi mengenai lindung nilai menggunakan kontrak berjangka adalah studi 

tentang cara lindung nilai yang sesempurna mungkin hingga nantinya diharapkan 

imbal hasil yang diperoleh dapat sesuai dengan imbal hasil yang telah diperkirakan 

(expected return). 

2.5 Long Hedges 

Menurut Hull (2017), ketetapan perkiraan dari hedger ketika mengetahui 

kapan waktu yang tepat untuk membeli suatu aset dengan harga yang pasti dimasa 

depan disebut sebagai long hedges. Sedangkan menurut Judokusumo (2007) 

menjelaskan suatu long hedging  dianggap tepat bila perusahaan / investor tersebut 

tahu bahwa ia harus memiliki (long position) aset tertentu dikemudian hari atau 

yang akan dating dan mengunci harga (menutup harga) sekarang. Dengan kata lain,  

long hedging merupakan lindung nilai ketika posisi panjang diambil dalam kontrak 

berjangka. 

2.7 Short Hedge 

Hull (2017) short hedges merupakan ketepatan perkiraan dari seorang 

hedger ketika mengetahui kapan waktu yang tepat untuk menjual sejumlah aset 
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yang telah dimiliki dimasa depan dengan harga yang sudah pasti. Sedangkan 

Judokusumo (2007) mengatakan bahwa lindung nilai menyangkut posisi pendek 

(short position) disebut sebagai lindung nilai pendek (short hedging) dalam kontrak 

berjangka. Short hedge dapat dikatakan sesuai atau tepat bila hedger telah memiliki 

aset sendiri dan mengharapkan dapat menjual pada suatu waktu yang akan datang. 

2.8 Optimal Hedge Ratio dan Effectiveness of Hedge 

 Menurut Edrington (1979) menjelaskan bahwa hedging effectiveness 

dikenal sebagai pengurangan variance dan menyatakan bahwa tujuan dari lindung 

nilai adalah meminimalkan resiko. Resiko ini diwakili oleh varians pengembalian. 

Rasio lindung nilai yang menghasilkan minimum varians protofolio harus menjadi 

rasio lindung nilai yang optimal. Salah satu masalah teoritis penting dalam lindung 

nilai adalah rasio lingdung nilai yang optimal dan efektivitas lindung nilai. Rasio 

lindung nilai yang optimal dapat berbeda secara signifikan tergantung pada horizon 

waktu dan teknik estimasi yang digunakan. Markowitz (1959) menjelaskan 

efektifitas hedging sebagai pengurangan standar deviasi dalam portofolio return 

yang sudah dilindung nilai. 

 Menurut Yang & Allen (2005) hasil penilitian perhitungan optimal hedge 

ratio dan effectiveness of hedging dengan menggunakan metode VAR dan VECM, 

menunjukkan hasil bahwa rasio lindung nilai VECM lebih baik daripada rasio 

lindung nilai VAR dalam hal pengurangan varian. Lalu menurut Wibowo (2017) 

menyatakan bahwa rasio lindung nilai VECM menghasilkan efektivitas lindung 

nilai yang tinggi karena VECM mengakomodasi hubungan kointegrasi antara harga 

spot dan harga futures di Bursa Berjangka Jakarta. 
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2.9 Forecasting 

 Menurut Assauri (1984), forecasting dapat disebut juga peramalan yang 

ilmiah (educated guess). Forecasting atau peramalan merupakan suatu prediksi 

atau dugaan mengenai terjadinya suatu kejadian atau peristiwa dimasa yang akan 

datang. Setiap pengambilan keputusan dimasa yang akan datang, maka pasti ada 

peramalan yang melandasi pengambilan keputusan tersebut. 

 Menurut Murahartawaty (2009) forecasting adalah pengunaan data masa 

lalu dari sebuah variabel atau kumpulan variabel untuk mengestimasi nilainya di 

masa yang akan datang. Kejadian / kinerja di masa lalu akan terus berulang 

setidaknya dalam masa mendatang yang relatif dekat. 

2.10 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

Nama 

Peneliti 

Judul 

Penelitian 

Hasil Penelitian Metode yang 

Digunakan 

Awang, 

Azizan, 

Ibrahim, 

& Said 

(2014) 

Hedging 

Effectiveness 

Stock Index 

Future 

Markets : An 

Analysis on 

Malaysia and 

Singapore 

Model OLS 

menunjukkan hedging 

effectiveness yang lebih 

baik diantara model 

statis yang lain. 

Efektivitas lindung nilai 

pada KLCI adalah 

sebesar 0.996464 dan 

Ordinary Least 

Squares (OLS), 

Vector Error 

Correction Model 

(VECM), 

Exponential 

Generalized 

Autoregressive 
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Futures 

Markets 

pada STI adalah sebesar 

0.9937530. 

Conditional 

Heteroscedasticity 

(EGARCH), 

Bivariate 

Generalized 

Autoregressive 

Conditional 

Heteroscedasticity 

(BGARCH). 

Yang & 

Allen 

(2005) 

M-GARCH 

Hedge Ratios 

and Hedging 

Effectiveness in 

Australian 

Futures Market 

Hasil perbandingan 

menunjukkan bahwa 

rasio lindung nilai 

VECM lebih baik 

daripada rasio lindung 

nilai VAR dalam hal 

pengurangan varian. 

Dan metode 

ekonometrik M-

GARCH memberikan 

hasil perhitungan 

pengurangan risiko 

portfolio hedging yang 

Ordinary Least 

Square (OLS), 

Vector 

Autoregresssion 

(VAR), Vector 

Error Correction 

Model (VECM), 

Diagonal Vector 

Multivariate 

Generalized 

Autoregressive 

Conditional 

Heteroscedasticity 
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paling baik 

dibandingkan metode 

lainnya. 

(DVEC 

MGARCH). 

Tripathy 

(2011) 

Hedging Ratio 

and Hedging 

Efficiency : 

Evidence from 

Indian 

Derivative 

Market  

Temuan penelitian 

menunjukkan bahwa 

dalam hal pengurangan 

risiko VAR-MGARCH 

adalah metode yang 

tepat untuk 

memperkirakan rasio 

lindung nilai yang 

optimal karena 

memberikan hasil yang 

lebih baik daripada 

metode OLS 

konvensional, model 

VAR & VECM. 

Ordinary Least 

Square (OLS), 

Vector 

Autoregresssion 

(VAR), Vector 

Error Correction 

Model (VECM), 

Multivariate 

Generalized 

Autoregressive 

Conditional 

Heteroscedasticity 

(MGARCH). 

Zainudin, 

Ahmad, 

& Rahim 

(2019)  

Effective Cross 

Hedging: 

Evidence from 

Physical Crude 

Palm Oil and 

Its Non-

Model VECM 

menunjukkan hasil 

hedging effectiveness 

yang lebih baik diantara 

model perhitungan yang 

lain. Dimana hasil HE 

Ordinary Least 

Square (OLS), 

Vector 

Autoregresssion 

(VAR), Vector 
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Interrelated 

Energy Futures 

Contracts 

dari model VECM 

minyak mentah 

TOCOM (TCRUDE) 

dan minyak mentah ICE 

(BRENT) menghasilkan 

hasil yang sama yaitu 

sekitar 9%. 

Error Correction 

Model (VECM). 

Wibowo 

(2017) 

Hedging Ratio 

Measurement 

Methods and 

Hedging 

Effectiveness in 

Jakarta 

Futures 

Exchanges 

Rasio lindung nilai 

VECM menghasilkan 

efektivitas lindung nilai 

yang tinggi karena 

VECM mengakomodasi 

hubungan kointegrasi 

antara harga spot dan 

harga berjangka di 

Bursa Berjangka 

Jakarta. 

Ordinary Least 

Square (OLS), 

Vector Error 

Correction Model 

(VECM), 

Threshhold 

ARCH (TARCH). 

Raza, 

Naheed, 

Anwar &  

Masood 

(2015) 

Trend Analysis 

of Tea Import 

In Pakistan 

Model quadratic trend 

cocok untuk 

memperkirakan jumlah 

impor teh yang harus 

dilakukan dikarenakan 

nilai-nilai yang lebih 

Linear trend, 

Quadratic trend, 

Growth trend 

models. 
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rendah dibandingkan 

dari ukuran akurasi, 

sedangkan model 

growth trend lebih 

meminimalisir 

kesalahan untuk 

memperkirakan harga 

teh dimasa yang 

mendatang. 

 

2.11 Kerangka Pemikiran 

Penelitian ini akan menguji perkiraan nilai optimal lindung atau optimal 

hedge ratio indeks harga penutupan bulanan komoditi emas dengan menggunakan 

dua model perhitungan ekonometrika yang berbeda yaitu metode VAR dan VECM, 

kemudian akan dilakukan uji efektivitas lindung nilai dari kedua model tersebut 

dengan menggunakan data harga spot dan futures pada komoditi emas dan 

membandingkan hasil terbaik dari kedua metode perhitungan lindung nilai tersebut. 
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Sumber : Data diolah penulis 

Gambar 2. 1 Kerangka Pemikiran 

2.12 Hipotesis 

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu yang sudah dilakukan oleh 

peneliti lainnya dengan objek dan metode yang berbeda-beda, maka hipotesis 

penulis adalah terdapat perbedaan hasil perhitungan optimal hedge ratio dan 

efektivitas hedging dengan model perhitungan ekonometrika yaitu VAR dan 

VECM. 

H01 = Tidak ada perbedaan antara hasil perhitungan optimal hedge ratio diantara 

kedua metode perhitungan. 

Ha1 = Ada perbedaan antara hasil perhitungan optimal hedge ratio diantara kedua 

metode perhitungan. 

Investor/Pedagang 
komoditi

Risiko Non-
sistematik

Diversifikasi 
Portofolio

Risiko 
Sistematik

Hedging 
Kontrak Futures

Kontrak Futurea 
Komoditi Emas

Optimal Hedge 
Ratio

VAR

VECM

Efektivitas 
Hedging

VAR

VECM
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H02 = Tidak ada perbedaan antara hasil perhitungan efektivitas hedging diantara 

kedua metode perhitungan. 

Ha2 = Ada perbedaan antara hasil perhitungan efektivitas hedging diantara kedua 

metode perhitungan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




