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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Perkembangan ekonomi Indonesia menyebabkan beberapa instrumen 

keuangan seperti saham, obligasi, hingga derivatif menjadi sarana untuk melakukan 

investasi. Tidak hanya untuk investasi, salah satu instrumen keuangan ini pun bisa 

menjadi sarana untuk melakukan hedging, speculation, dan arbitrage. 

Derivatif merupakan salah satu instrumen keuangan yang berfungsi untuk 

melakukan hedging, speculation, dan arbitrage. Hedging adalah tindakan yang 

dilakukan untuk melindungi nilai aset dari risiko yang ada dengan cara 

memindahkan kerugian yang timbul akibat selisih kurs. Speculation adalah 

tindakan yang bertujuan untuk memperoleh keuntungan dari selisih tingkat harga 

atas aset yang diperdagangkan. Sedangkan, arbitrage adalah tindakan melakukan 

pembelian atau penjualan dari suatu aset dalam satu pasar dan secara bersamaan 

menjual atau membelinya di pasar lain dengan tujuan untuk memperoleh financial 

gain dari selisih harga aset (Madura, 2010). 

Derivatif dibagi menjadi empat jenis, yaitu options, forward contract, future 

contract, dan swap. Options adalah hak untuk membeli atau menjual sejumlah aset 

dengan harga tertentu pada waktu yang akan datang. Forward contract adalah 

perjanjian antara dua pihak untuk menukarkan mata uang asing pada tanggal 

tertentu dengan kurs yang tertentu juga. Future contract adalah perjanjian antara 

dua pihak untuk melakukan transaksi pada waktu dan jumlah transaksi yang sudah 
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terstandarisasi. Swaps adalah perjanjian antara dua pihak untuk melakukan 

transaksi pembelian tunai dan penjualan kembali secara berjangka di masa yang 

akan datang. 

Pesatnya perkembangan ekonomi internasional membuat hubungan ekonomi 

antarnegara menjadi saling berhubungan dan meningkatnya arus perdagangan 

internasional. Foreign exchange menjadi aktivitas yang penting seiring dengan 

meningkatnya arus perdagangan internasional. 

Perusahaan multinasional dan perbankan biasanya melakukan aktivitas 

foreign exchange, proses jual beli atas berbagai jenis mata uang dari berbagai 

negara atau sering disebut juga dengan valuta asing. Hal ini dikarenakan kegiatan 

operasional perusahaan dipengaruhi oleh perubahan kurs. Proses jual beli ini 

dilakukan di suatu pasar yang bernama pasar valuta asing. Transaksi valuta asing 

ini dilakukan dengan maksud untuk mengurangi risiko dengan melakukan lindung 

nilai (hedging) dan juga mencari keuntungan jangka pendek dari selisih kurs 

(speculation). Derivatif merupakan salah satu cara bagi perusahaan multinasional 

dan perbankan dalam melakukan hedging dan speculation. Salah satu jenis derivatif 

yang bisa dipakai dalam hal ini adalah forward contract. 

Pasar derivatif ini sendiri dimulai pada tahun 1950-an dan seluruhnya 

berbasis di Amerika Serikat. Semua produk derivatif ini pada mulanya 

diperdagangkan di bursa. Bursa financial futures yang pertama adalah Chicago 

Board of Trade (CBOT) dan Chicago Mercantile Exchange (CME). Kedua bursa 

ini sampai sekarang masih tetap merupakan pusat perdagangan derivatif tunggal 

terbesar. Sampai beberapa tahun terakhir ini, CBOT, CME, dan New York 
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Mercantile Exchange (NYME) telah menguasai sekitar 90% dari semua produk 

derivatif yang diperdagangkan. Namun, saat ini hanya setengah dari produk-produk 

tersebut yang diperjualbelikan di Amerika Serikat. Perkembangan dari beberapa 

bursa financial futures seperti London International Futures and Options Exchange 

(LIFFE), Matif di Paris, Deutsche Terminborse (DTB) di Frankfurt, serta bursa di 

Tokyo, Hong Kong, dan Singapura menyebabkan pasar derivatif menjadi tersebar 

luas ke seluruh dunia. Pangsa pasar derivatif dunia mulai meningkat dengan pesat 

seiring dengan volume perdagangan derivatif yang terus meningkat di Amerika 

Serikat. 

Di Indonesia sendiri, produk investasi derivatif sudah diperdagangkan oleh 

Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES). Masing-masing bursa 

tersebut telah menerbitkan produk investasi derivatif sebelum digabung menjadi 

Bursa Efek Indonesia (BEI). BEJ menyelenggarakan bursa Kontrak Opsi Saham 

(KOS), sedangkan BES menyelenggarakan bursa Kontrak Berjangka Indeks LQ-

45 (Siahaan, 2007). Setelah BEJ dan BES digabung menjadi BEI, produk derivatif 

yang dikelola adalah derivatif saham dan KOS, sedangkan produk investasi 

derivatif seperti kontrak indeks saham dan kontrak berjangka komoditas dikelola 

oleh Bursa Berjangka Jakarta (BBJ) yang telah mendapat izin dari Badan 

Pengawasan Perdagangan Berjangka Komoditi (Bappebti). 

Bursa Berjangka Jakarta (BBJ) berdiri tahun 2000. Hasan Zein Mahmud, 

sebagai Direktur Utama BBJ waktu itu, bertekad menyelenggarakan bursa 

walaupun menghadapi banyak keterbatasan. Keterbatasan itu antara lain tidak ada 

sistem pergudangan yang memadai, tidak ada sistem transportasi yang baik. 
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Akibatnya, tidak banyak jenis produk yang diperdagangkan. Komoditas yang 

pertama kali diperdagangkan adalah kopi dan minyak kelapa sawit (Samsul, 2010). 

Perkembangan pasar derivatif di Indonesia yang menggunakan komoditas 

sebagai acuan (underlying)-nya masih kurang karena banyaknya informasi yang 

tidak transparan terkait dengan posisi harga yang tidak terbuka untuk umum. 

Akibatnya dalam melakukan transaksi, posisi produk acuan tidak begitu kuat. 

Namun, transaksi derivatif atas indeks saham yang mengacu pada saham luar negeri 

seperti Nikkei (Jepang), Hangseng (Hongkong), dan Kospi (Korea Selatan) 

menunjukkan perkembangan yang cukup signifikan. 

Para investor serta pelaku bisnis mulai sadar bahwa derivatif merupakan salah 

satu instrumen investasi yang penting untuk bisnis internasional saat ini. Selain itu, 

dari sisi pemerintah juga sedang mengusahakan untuk mengembangkan pasar 

derivatif (khususnya transaksi valuta asing) guna meningkatkan daya tahan 

perekonomian global dan kestabilan keuangan. 

Transaksi valuta asing (foreign exchange transaction) merupakan pertukaran 

kurs suatu mata uang dengan kurs mata uang lainnya. Ada dua jenis transaksi valuta 

asing, yaitu transaksi spot dan transaksi forward. Transaksi spot adalah proses jual 

beli valuta asing yang disertai kewajiban bagi pihak pembeli dan penjual untuk 

saling menyerahkan mata uangnya dalam kurun waktu maksimum dua hari kerja 

setelah terjadinya kontrak. Sedangkan, transaksi forward (forward contract) adalah 

proses jual beli valuta asing secara berjangka, yang mempertukarkan dua mata uang 

di mana penyerahan dana dilakukan dalam kurun waktu lebih dari dua hari kerja 

Analisa Forward Rate..., Agnes Novita, FB UMN, 2016



5 

 

(misalnya satu minggu, satu bulan, tiga bulan) setelah tanggal kontrak (Joesoef, 

2008). 

Dikutip dari Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan (2015), perkembangan 

pasar valuta asing di Indonesia terlihat meningkat dari tahun 2005 sampai tahun 

2012 (Grafik 1.1.). Instrumen yang paling mendominasi di pasar valas ini adalah 

TTS (Today, Tomorrow, dan Spot) yaitu sebesar 68% dari total volume transaksi. 

 

Gambar 1.1. Perkembangan Instrumen Pasar Valas (Total Volume) 

 (Sumber: BIS Survey 2010) 

 

Selain itu, volume transaksi instrumen pasar valuta asing lainnya seperti 

forward dan swap juga meningkat. Volume transaksi forward dan swap yang 

meningkat menjadi salah satu tanda bahwa pasar derivatif untuk transaksi valuta 
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asing di Indonesia mulai berkembang. Pada tahun 2014, volume transaksi forward 

meningkat dari 142 juta dolar AS per hari di tahun 2013 menjadi 158 juta dolar AS 

per hari. Untuk transaksi swap, volume transaksi di tahun 2014 meningkat dari 1,2 

miliar dolar AS per hari menjadi 1,4 miliar dolar AS per hari (Grafik 1.2.). Akan 

tetapi, transaksi spot yang masih dominan dibandingkan dengan forward dan swap 

menjadi tantangan bagi pemerintah dalam menjaga volatilitas nilai tukar ke depan. 

 

 

Gambar 1.2. Volume Transaksi Spot, Forward, dan Swap di Indonesia 2013-2014 

 (Sumber: LPI Bank Indonesia Tahun 2014) 

 

Pada tahun 2014, pangsa transaksi spot mencapai sebesar 68%, transaksi 

forward sebesar 4%, dan transaksi swap sebesar 28% (Tabel 1.1.). Pemerintah 

Indonesia menyatakan bahwa kondisi ini berbeda dengan komposisi instrumen 

valuta asing di beberapa negara emerging market yang menunjukkan transaksi 

Milyar USD 
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derivatif (forward dan swap) memiliki proporsi lebih tinggi sehingga volatilitas 

nilai tukar dapat lebih terjaga. Hal ini dikarenakan stabilitas nilai tukar rupiah 

sangat rentan dipengaruhi oleh mekanisme harga di pasar spot (cash market). Di 

sisi lain, pelaku pasar yang memiliki exposure terhadap valas akan menghadapi 

risiko nilai tukar (exchange risk) yang sangat tinggi. 

Di antara beberapa negara emerging market, Malaysia merupakan negara 

yang mempunyai komposisi transaksi forward yang paling tinggi yaitu sebesar 

26%, sementara itu Meksiko mempunyai komposisi transaksi swap yang paling 

tinggi yaitu sebesar 71% (Tabel 1.1.). 

 

Tabel 1.1. Perbandingan Komposisi Instrumen Valas Emerging Market 2014 

(Sumber: LPI Bank Indonesia Tahun 2014) 

 

 

Oleh karena itu, Bank Indonesia sebagai bank sentral akan melakukan upaya 

pendalaman pasar valas domestik dengan mendorong pelaku pasar untuk lebih 

banyak melakukan transaksi valas dengan tenor yang lebih panjang dari transaksi 

spot, yaitu transaksi derivatif baik dalam bentuk transaksi forward atau transaksi 

swap. Pemerintah mendukung pelaku pasar dalam melakukan transaksi lindung 
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nilai (hedging) kepada bank atau Bank Indonesia sendiri. Akan tetapi, spekulasi 

terhadap transaksi valas diharapkan dapat diminimalisir. 

Ada 3 perusahaan ternama di Indonesia yang melakukan tindakan hedging 

valas pada tahun 2015 ini, yaitu PT Perusahaan Listrik Negara (Persero), PT Garuda 

Indonesia Tbk., dan PT Pertamina (Persero). 

Dikutip dari CNN Indonesia, PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 

melakukan transaksi lindung nilai (hedging) sebesar US$ 950 juta dengan tiga bank 

BUMN yaitu PT Bank Negara Indonesia Tbk (BBNI), PT Bank Mandiri Tbk 

(BMRI), dan PT Bank Rakyat Indonesia Tbk (BBRI). Direktur Utama PLN Sofyan 

Basir mengatakan lindung nilai tersebut dilakukan untuk memitigasi risiko fluktuasi 

nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (AS), pasalnya banyak transaksi 

PLN yang masih menggunakan dolar. 

Pada April 2015 lalu, PT Garuda Indonesia Tbk. kembali melakukan transaksi 

lindung nilai (hedging) dalam mekanisme cross currency swap. Kali ini, Garuda 

Indonesia melakukan transaksi dengan empat bank yaitu Bank Internasional 

Indonesia (BII), Bank Mega, Bank ANZ Indonesia, dan Standard Chartered Bank 

Indonesia. Adapun total nilai transaksinya mencapai Rp 1 triliun. Sebelumnya, 

manajemen Garuda Indonesia telah melakukan lindung nilai senilai Rp 1 triliun 

pada dengan tiga bank yaitu Bank Negara Indonesia, Bank CIMB Niaga, dan 

Standard Chartered Bank pada Februari lalu. Hedging dilakukan pihak manajemen 

Garuda untuk mengurangi risiko rugi kurs serta untuk menghadapi fluktuasi suku 

bunga sepanjang tahun ini. Hal ini mengingat biaya operasional penerbangan 
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seperti pembelian avtur, biaya perawatan, dan biaya sewa pesawat dibayarkan 

dalam mata uang dollar Amerika Serikat (AS). 

Dikutip dari www.hukumonline.com, PT Pertamina (Persero) menggunakan 

fasilitas transaksi lindung nilai atau hedging dari tiga bank BUMN. Ketiga bank 

tersebut adalah PT Bank Mandiri (Persero) Tbk, PT Bank Negara Indonesia 

(Persero) Tbk dan PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. Total transaksi ini 

mencapai US$2,6 miliar. Penggunaan transaksi hedging ini ditandai dengan 

penandatangan antara Pertamina dan ketiga bank tersebut. Penggunaan fasilitas 

transaksi hedging ini bertujuan untuk pembiayaan operasional dan pembelian suku 

cadang dari luar negeri untuk menjalankan bisnisnya. Kebutuhan tersebut 

mewajibkan Pertamina untuk membeli valuta asing dari tiga bank BUMN. 

Valuta asing mempunyai peranan penting dalam melakukan bisnis 

internasional dikarenakan transaksi internasional yang menggunakan berbagai mata 

uang. Oleh karena itu, salah satu strategi yang digunakan dalam melakukan bisnis 

internasional agar berjalan dengan lancar adalah dengan memprediksi valuta asing. 

Prediksi ini bertujuan untuk mengurangi risiko dari transaksi valuta asing yang 

dilakukan. Prediksi dilakukan terhadap nilai tukar kurs pada masa yang akan datang 

(future spot). 

Fluktuasi mata uang (pergerakan kurs valas) tidak dapat diperkirakan 

sebelumnya. Oleh sebab itu, tidak ada teknik peramalan valas yang akurat. Kurs 

valas dapat bereaksi sangat tajam akibat suatu peristiwa yang tidak terduga 

sebelumnya, sehingga mematahkan teori dan ramalan pada periode tersebut 

(Madura, 2006). Fluktuasi-fluktuasi tersebut merupakan sumber risiko kurs bagi 
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investor, perusahaan multinasional, perbankan, maupun pemerintah yang terlibat 

aktif dalam transaksi valuta asing. 

Para investor, perusahaan multinasional, perbankan, dan pemerintah 

memerlukan peramalan kurs untuk meminimalisir risiko atas fluktuasi mata uang 

dan mengambil keputusan mengenai lindung nilai utang dan piutang, pendanaan 

dan investasi jangka pendek, penganggaran modal, dan pendanaan jangka panjang. 

Peramalan atau prediksi ini dibuat dari indikator pasar, yang lebih dikenal dengan 

peramalan berbasis pasar (market based-forecasting) biasanya dikembangkan 

berdasarkan kurs spot dan kurs forward. Prediksi kurs jangka panjang dapat 

dilakukan berdasarkan kurs forward jangka panjang. Prediksi juga dapat dilakukan 

dengan menggunakan kurs spot. Kurs spot digunakan karena kurs spot 

mencerminkan perkiraan pasar atas future spot dalam jangka waktu pendek 

(Madura, 2006). 

Menurut Chiang (1986), banyak faktor yang mempengaruhi ketika 

meramalkan future spot diantaranya kurs forward dan kurs spot. Penelitian ini 

dipusatkan pada karakteristik dari parameter stochastic. Penelitiannya menyatakan 

bahwa sifat parameter dari data time series harus dimanfaatkan secara efektif dalam 

menentukan prediksi future spot. Chiang juga mengatakan, kurs forward 

mencerminkan informasi yang diharapkan untuk menentukan nilai tukar yang akan 

datang. Dikatakan seperti itu karena kurs forward dipandang sebagai peramal yang 

tidak bias (unbiased predictors) dari future spot. Sedangkan kurs spot dikatakan 

sebagai peramal terbaik untuk future spot, karena kurs spot merangkum semua 

informasi yang relevan yang dapat menentukan future spot. 

Analisa Forward Rate..., Agnes Novita, FB UMN, 2016



11 

 

Analisis pergerakan exchange rate yang dapat memprediksi harga future pada 

awalnya dieksplorasi oleh Fama (1984) pada pasar financial, di dalam 

perkembangannya analisis tersebut diaplikasikan juga dalam pasar komoditas yang 

dikenal dalam 2 model hipotesa yang menimbulkan research gap, yaitu the 

expectation theory of forward yang berargumentasi bahwa forward rate akan 

merefleksikan ekspektasi exchange rate di masa mendatang. Pendekatan yang lain 

adalah menyatakan bahwa harga spot akan menggambarkan informasi yang 

menentukan future exchange rate. 

Suatu pasar valas disebut efisien bila kurs valas selalu mencerminkan semua 

informasi yang tersedia dan relevan. Dalam uji empirik efisiensi pasar diperlukan 

pemahaman bagaimana suatu harapan dibentuk. Suatu harapan rasional berarti 

tidak ada kesalahan yang sistematis dalam melakukan prediksi. Implikasinya, 

perubahan harga harus random (acak) dalam arti perubahan tersebut tidak dapat 

diprediksi berdasarkan kenyataan masa lalu (Kuncoro, 2011). 

International Monetary Fund (IMF) menetapkan beberapa kurs mata uang 

yang digunakan sebagai mata uang untuk pembayaran transaksi internasional, 

seperti USD (USA), EUR (Eropa), JPY (Jepang), AUD (Australia), GBP (Inggris), 

HKD (Hongkong), FRF (Perancis), BEF (Belgia), CHF (Swiss), ITL (Italia), DEM 

(Jerman), SEK (Swedia), DKK (Denmark), PTE (Portugal), dan SGD (Singapura) 

(Weston, 2004). 

Dari kurs mata uang yang ditetapkan oleh IMF, mata uang asing yang paling 

sering digunakan di Indonesia adalah USD (Dollar USA). Kurs mata uang ini akan 

diteliti perilakunya dalam memprediksi future spot. 
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1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang ada, peneliti menemukan rumusan masalah 

penelitian, yaitu sebagai berikut: 

1. Apakah kurs spot saat ini dapat digunakan untuk memprediksi kurs future 

spot pada 1 bulan, 3 bulan, 6 bulan, dan 9 bulan yang akan datang? 

2. Apakah kurs forward 1 bulan, 3 bulan, 6 bulan, dan 9 bulan dapat 

digunakan untuk memprediksi kurs future spot pada 1 bulan, 3 bulan, 6 

bulan, dan 9 bulan yang akan datang? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan yang ingin dicapai penulis dalam melakukan penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Untuk membuktikan bahwa kurs spot saat ini dapat digunakan untuk 

memprediksi kurs future spot pada 1 bulan, 3 bulan, 6 bulan, dan 9 bulan 

yang akan datang. 

2. Untuk membuktikan bahwa kurs forward 1 bulan, 3 bulan, 6 bulan, dan 9 

bulan dapat digunakan untuk memprediksi kurs future spot pada 1 bulan, 

3 bulan, 6 bulan, dan 9 bulan yang akan datang. 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk: 
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1. Membantu investor membuat keputusan dalam berinvestasi di pasar uang, 

khususnya mata uang USD dalam bentuk model prediksi future spot. 

2. Sebagai bahan referensi untuk penelitian selanjutnya mengenai pengaruh 

forward rate dan spot rate dalam memprediksi future spot rate. 

3. Menjadi bahan tambahan untuk memahami teori forward rate, spot rate, 

dan future spot rate. 

 

1.5. Sistematika Penulisan Skripsi 

Penulisan skripsi ini dilakukan dengan metode dan sistematika penulisan 

dengan format baku yang diatur dalam buku “Panduan Skripsi Manajemen” tahun 

2015 yang dibuat oleh Program Studi Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas 

Multimedia Nusantara dengan struktur sebagai berikut: 

 

BAB I PENDAHULUAN 

Pada bagian awal ini, penulis membahas mengenai latar belakang, rumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan laporan 

penelitian. 

BAB II LANDASAN TEORI 

Pada bab ini, penulis menguraikan teori-teori yang relevan dengan penelitian 

yang dilakukan seperti definisi-definisi serta model matematis yang berkaitan 

dengan masalah yang diteliti. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Pada bab ini, penulis menguraikan gambaran singkat mengenai objek 

penelitian, metode penelitian, variabel penelitian, teknik pengumpulan data, teknik 

pengambilan sampel, serta teknik analisis data dalam penelitian ini. 

BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Pada bab ini, penulis menyajikan hasil analisis secara ringkas padat disertai 

dengan pembahasan dari hasil penelitian yang ditemukan. Pembahasan dikaitkan 
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dengan teori-teori yang digunakan dalam penelitian serta membandingkan hasil 

penelitian dengan penelitian terdahulu yang sejenis. 

 

BAB V SIMPULAN DAN SARAN 

Pada bab ini, penulis menarik kesimpulan dari hasil penelitian yang diperoleh 

dan memberikan saran atas sesuatu yang belum dilakukan dan layak untuk 

dilaksanakan pada penelitian selanjutnya. 
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