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1.1 Latar belakang

Dewasa ini investasi adalah cara untuk menjaga Vieeka dan
menghasilkan suatu keuntungan. Perdagangan beloadnia teknologi yang
serba canggih, membuka peluang ekonomi serta mesgulah alat untuk
memberikan informasi bagi pemerintah, pengusahajpora masyarakat dalam
mengembangkan bisnis dan mendapatkan informask urgunvestasi melalui

media internet.

Investasi merupakan suatu bisnis yang berisiko,jralapat dilihat dari
berkembangnya pasar keuangan yang semakin pesdtinit. Diversifikasi
portofolio secara internasional merupakan pilihatuls meminimalisasi tingkat
risiko yang akan dihadapi oleh investor. Perbedaendlisi perekonomian di suatu
negara dapat menyebarkan tingkat risiko sehinggapaekecil tingkat volatilitas

return portofolio.

Bagi tipe investor penghindar risiko, menggunakaemdifikasi portofolio
internasional tidaklah cukup. Diversifikasi intesi@nal hanyalah untuk
mengurangi risikanon-systematictapi risiko pasarsfystematic riskmasih tetap
ada. Perlu suatinstrumentuntuk mengurangi risiko pasar dengan menambahkan

kontrakderivativesebagaintrumentlindung nilai fiedging.



Hull (2008: 45) menyebutkan bahwa lindung nilai gaaempurna adalah
dengan mengeliminasi semua risiko, narpenfect hedginanerupakan hal yang
sangat jarang. Kontraderivativedigunakan dengan harapan dapat mendekatkan
pada kondisi lindung nilai yang sesempurna munglsehingga nantinya
diharapkan imbal hasil yang diperoleh dapat sedeagan imbal hasil yang telah

diperkirakan.

Berbagai instrumeuerivative dapat digunakan sebagai alat lindung nilai
(hedging, diantaranya berupa kontrafkitures, forward, option,dan swaps
Instrument derivative yang sudah diterbitkan dan banyak digunakan adalah
kontrakfutures baik itu kontrakfuturespadainstrumentkeuangan seperti saham,

maupun padastrumentomoditi.

Hull (2008: 21) menyebutkan bahwa kontrdaktures merupakan sebuah
perjanjian untuk membeli atau menjual aset padéusperiode tertentu di masa
yang akan datang. Harga pada sebuah koffititakes akan berlawanan dengan
harga pasaspot biasanya harga dapat cenderung lebih tinggi kefaibh rendah
dari harga pada pasapot Kontrak futures digunakan dengaimarapan dapat
melakukan pencegahan risiko terhadap pergerakagahpasarspot yang

diinginkan.

Hull (2008: 25) juga menyebutkan bahwa selama masaapaian periode
delivery, harga dari sebuah kontrdltures akan mendekati/hampir mendekati
(covergancgdari hargaspotatasunderlyingasetnya. Saat har@aturesmelebihi

hargaspot para trader akan mencoba untuk memanfaatkammgpibitraseini



hingga pada akhirnya harga d&sturesakan jatuh. Demikian juga sebaliknya,
ketika hargafutures berada dibawah hargaot maka investor akan mengambil
peluang ini untuk menaikan aset mereka dengan niekdrgrak futures hingga

menunggu jatuh tempalélivery), sehingga hargéutures akan cenderung naik
mendekati hargapotnya. Dua hal ini menunjukan bahwa harfgéures akan

mendekati atau sangat mendekati haqatnya selama perioddelivery.

Lindung nilai fbedging dapat diterapkan baik untuk instrumen keuangan
maupun instrument komoditi. Lindung nilai padanstrument keuangan dapat
menggunakan kontrafuturesindeks seperti saham, sedangkan pada instrumen
komoditi di dunia telah ada kontrékturesuntuk berbagai komoditi seperti Emas,

Minyak, Kopi, Gula, dan Tembaga.

Penelitian ini akan mengkaji efektivitas lindundanyang diberikan oleh
pasar berjangka. Efektivitdeedgirg pada pasar berjangka merupakan salah satu
hal penting dalam menentukan keberhasilan kontekambgka (Silber, 1985;
Pennings dan Meulenberg, 1997). Lindung nilai dtadgingmerupakan suatu
mekanisme proteksi terhadap risiko harga dan a&svindung nilai merupakan
alat manajemen risiko. Banyak penelitian menggumahat lindung nilai seperti
futures sebagai area yang aktif menjadi bahan penelifi@aputusan lindung
berdasarkan kontrak berjangka harus berurusan dengacari rasio lindung nilai

optimal dan efektivitas lindung nilai.

Beberapa pendekatan yang berbeda telah dikembanghkatuk

memperkirakan rasio lindung nilai optimal. Teknikpsrti OLS, VAR, dan



VECM estimate constant hedge ratialan bivariate GARCH model

memperkirakan rasio lindung nilai yang dinamis.

Dalam penelitian ini penulis menggunakan instrurkemoditi sebagai
bahan penelitian karena dilihat dari begitu petya peranan komoditi di
seluruh dunia dengan berbagai macam komoditas gdagseperti Kopi, Terigu,
Gandum, Emas dan Minyak, komoditi tersebut dipemdg@gan secara terus-
menerus pada bursa komoditas di seluruh dunia t§e¥yénnipeg Commodities
Exchange(WCE), Chicago Board Of TradéCBOT) danNew York Mercantile

ExchanggNYMEX).

Komoditi dapat didefinisikan sebagai sumber dayamalyang dapat
dirasakan, di cium aromanya, tumbuh, ditambangskorsi maupun di antarkan.
Perdagangan komoditi memainkan peran yang cukupngetdalam pasar global
karena bursa komoditi mempertemukan pembeli dan jugken untuk
memperdagangkan kontrak berjangka atas komodda Bevalnya bursa komoditi
digunakan oleh petani dan produsen untuk melindikedua belah pihak dari
fluktuasi harga. Sehubungan dengan peningkatantkiedn akan komoditi, saat
ini bursa komoditi juga dimanfaatkan oleh spekulgtang melakukan jual beli
kontrak berjangka untuk mendapatkan keuntungam seenyediakan likuiditas

terhadap sistem perdagangan berjangka.

Penulis memilih Gold atau emas menjadi bahan penelitian dengan
mengambil data pejualafutures dan spot di Amerika melalui situs KITCO

interactive chart betalan Index Quand! Alasan penulis memilih komoditi emas



karena emas merupakan salah satu komoditi yanggoatimewa. Emas memilki
kilau yang indah dan sifat fisiknya yang juga istima menjadikan emas sebagai
komoditi yang berharga. Emas merupakan konduktog yangat baik bagi panas
dan listrik, tidak seperti logam konduktor biasaas mempunyai resistensi yang
tinggi terhadap oksidasi sehingga tidak dapat batkeSelain itu, emas juga
merupakan alat penyimpan kekayaan yang nilainyatsterbukti selalu bertahan
dengan kondisi mata uang yang fluktuatif nilai erdapat bertahan tinggi dalam
kondisi buruk sekalipun. Oleh karena itu, emas tdmafungsi sebagai alat

lindung nilai yang sangat baik terhadap mata uairga

Dilihat dari sejarahnya sejak kebanyakan negarautiia membiarkan
mata uang mereka bebas bergerak pada tahun 19aB,itsepula emas secara
perlahan tetapi pasti, bergerak naik dari leveb$8rtroy ounceyang ditetapkan
pada tahun 1971, hingga mencapai $ 850 pada balamd 1980. Pada bulan
Agustus 1999, harga emas sempat bergerak turugdnimgncapai level $ 251.70,
di tengah kekhawatiran bahwa para bank sentral urangi cadangan emas
batangan dan perusahaan tambang menjual emas dr fomward untuk

melindungi posisinya dari penurunan harga.

Pada bulan November 2005, untuk pertama kalinygkd@gsember 1987,
emasspotmenembus level $ 500, saat itu menyentuh harga2¥®3. Sejak saat
itu, harga emas terus bergerak naik sehingga ymgutama kalinya, yaitu pada
tanggal 13 Maret 2008, kontrak transaksi emas dggangkan lebih dari $ 1.000

per ouncedi pasar berjangka AS.



Kekhawatiran terhadap resesi ekonomi global, iswerdifikasi yang
dilakukan para bank sentral atas cadangan devis@&keeke dalam emas,
melemahnyadollar secara global karena Amerika dikhawatirkan tidagkab
mempertahankan proses pemulihan, serta krisis ytang melanda negara zona
Euro, membuat harga emas terus melambung tinggghimencatat rekor harga

tertinggi sepanjang masa di $1,920p0&0 ouncepada tanggal 6 September 2011.

Berdasarkan alasan tersebut dan melihat kebutubaia étas komoditi
emas maka penulis ingin melakukan penelitian untekghitung optimal hedge
ratio dan efektivitas hedging kontrak futures kortiagmas dengan menggunakan
dua bagian data, yang pertama adalah iasamplekomoditi emas harian dari
indeksspotdanfutureskomoditi periode 1 Mei 2009 — 30 Desember 20E2gy
ke dua adalah dataut of sampleharian komoditi emas indelspot danfutures
periode 1 Januari sampai 28 Maret 2013. Alasanqeraan data pada periode ini
adalah peningkatan harga Emas yang sangat signifiécgadi dalam kurun waktu
tersebut. Penelitian ini menggunakan empat modéh y2rdinary Least Square
(OLS), VAR Model, The Vector Error Correctiadodel dan The M-GARCH
Modeluntuk menelitioptimal hedge ratialan efektivitasiedgingkontrakfutures

komoditi emas.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskalpelamnya, maka
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah : Bagaakah perbandingan hasil

Optimal Hedge ratiaddan efektivitas lindung nilai kontakitureskomoditi Emas



dengan menggunakan empat model ekonometrika ¥lits, The VAR Model,

The Vector Error Correction Model (VECManThe M-GARCH Modél

1.3 Batasan M asalah

Dalam lebih memfokuskan pembahasan dalam tesisakan dibuat

beberapa batasan masalah, sebagai berikut:

Obyek penelitian dalam tesis ini berupa komodinas dengan
menggunakan hargspot dan futures komoditi emas di Amerika harg@ollar
dengan periode waktu 1 Mei 2009 — 31 Desember #gah2l Januari — 28 Maret
2013. Penelitian ini membandingkan hasil dari optilmedge ratio dan efektivitas
hedging kontrak futures komoditi emas dengan empatel ekonometrika yaitu
OLS, VAR, VECM, dan M-GARCH sebagai salah satu canatuk

meminimalisasi risiko dalam investasi emas.

1.4 Keadlian Pendlitian

Penelitian ini akan menganalisis perbandingan nwdti hedge ratio dan
efektivitas hedging dengan empat model ekonometsigag sudah pernah
digunakan sebelumnya vyaitu OLS, VAR, VECM, dan M®2H, namun
perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebgfaradalah obyek penelitian ini
menggunakan komoditi emas di Amerika dengan penamld¢u 1 Mei 2009 — 31
Desember 2012 dan 1 Januari — 28 Maret 2013. Behgranelitian sebelumnya

dapat dilihat pada bab 2 dalam tinjauan pustaka.



1.5. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah memperbandimgkesil perhitungan
rasio lindung nilai yang optimaloptimal hedge ratip dan efektivitashedging
kontrak futureskomoditi emas dengan menggunakan empat model elemn&a

yaitu OLS, VAR Model, VECManM-GARCH.

1.6 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian adalah sebagai
berikut:
a. Bagi Akademis
1) Menjadi salah satu referensi untuk pihak akademaand
pengembangan ilmu.
2) Menjadi bahan motivasi dan memberikan inspirasi ukint
penelitian-penelitian selanjutnya.
b. Bagi Praktisi
1) Memberikan masukan dan informasi bagi investor yamgn
menginvestasikan uangnya di pasar komoditi khusu&aynoditi
emas.
2) Menjadi bahan pertimbangan untuk melakukan pendambi
keputusan yang baik dalam berinvestasi pada pasaroditi

sebagai sarana mengurangi risiko.



c. Bagi Peneliti

1) Memberikan dan menambah wawasan serta pengetabhmyga

dapat di jadikan modal dimasa yang akan datang.

2) Peneliti dapat menerapkan hedging dalam dunia nyata

1.7. Sistematika Penulisan

BAB 1

BAB Il

BAB Il

BAB IV

PENDAHULUAN

Bab ini terdiri dari pendahuluan, latar belakagsalah,
perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat iienel
dan sistematika penulisan.

TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini berisi teori-teori yang dapat digunakaebagai
dasar penelitian, hasil penelitian sebelumnya, ldadasan
teori.

METODE PENELITIAN

Bab ini terdiri dari metode penelitian, spesifsk data, dan
metode pengujian data.

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini data telah dikumpulkan kemudiamardgilisis
sesuai dengan tujuan penelitian yang mengguanalean a

analisis yang telah ditentukan.



BAB V KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini merupakan penutup yang memuat kesimpdéam
saran dari hasil. Diharapkan dapat berguna bagkpyiang

berkepentingan dan saran untuk penelitian selaygutn
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