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UU No 28 tahun 2014 tentang Hak Cipta

Fungsi dan sifat hak cipta Pasal 4

Hak Cipta sebagaimana dimaksud dalam Pasal 3 huruf a merupakan hak eksklusif yang

terdiri atas hak moral dan hak ekonomi.

Pembatasan Pelindungan Pasal 26

Ketentuan sebagaimana dimaksud dalam Pasal 23, Pasal 24, dan Pasal 25 tidak berlaku

terhadap:

i.  penggunaan kutipan singkat Ciptaan dan/atau produk Hak Terkait untuk pelaporan
peristiwa aktual yang ditujukan hanya untuk keperluan penyediaan informasi
aktual;

ii.  Penggandaan Ciptaan dan/atau produk Hak Terkait hanya untuk kepentingan
penelitian ilmu pengetahuan;

iii. Penggandaan Ciptaan dan/atau produk Hak Terkait hanya untuk keperluan
pengajaran, kecuali pertunjukan dan Fonogram yang telah dilakukan Pengumuman
sebagai bahan ajar; dan

iv.  penggunaan untuk kepentingan pendidikan dan pengembangan ilmu pengetahuan
yang memungkinkan suatu Ciptaan dan/atau produk Hak Terkait dapat digunakan
tanpa izin Pelaku Pertunjukan, Produser Fonogram, atau Lembaga Penyiaran.

Sanksi Pelanggaran Pasal 113

1.  Setiap Orang yang dengan tanpa hak melakukan pelanggaran hak ekonomi
sebagaimana dimaksud dalam Pasal 9 ayat (1) huruf i untuk Penggunaan Secara
Komersial dipidana dengan pidana penjara paling lama 1 (satu) tahun dan/atau
pidana denda paling banyak Rp100.000.000 (seratus juta rupiah).

2. Setiap Orang yang dengan tanpa hak dan/atau tanpa izin Pencipta atau pemegang
Hak Cipta melakukan pelanggaran hak ekonomi Pencipta sebagaimana dimaksud
dalam Pasal 9 ayat (1) huruf ¢, huruf d, huruf f, dan/atau huruf h untuk Penggunaan
Secara Komersial dipidana dengan pidana penjara paling lama 3 (tiga) tahun dan/
atau pidana denda paling banyak Rp500.000.000,00 (lima ratus juta rupiah).
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KATA PENGANTAR

Assalamu’alaikum Wr. Wh.

Segala puji bagi Allah SWT, dengan rahmat dan nikmat
dari-Nya lah penulis dapat menyelesaikan penulisan buku
daras “Manajemen Risiko Keuangan” ini dengan baik.. Sho-
lawat dan salam senantiasa terkirimkan bagi baginda Nabi
Muhammad SAW beserta para keluarga, sahabat dan pengikut
nya yang setia hingga akhir zaman.

Buku ini disusun berdasarkan sumber-sumber ilmiah
yang telah dipilih dan telah dicantumkan dalam halaman
pustaka pada bagian akhir dari buku ini. Tujuan dari pe-
nyusunan buku ini adalah sebagai bahan dan materi
pembe-lajaran mahasiswa Fakultas Ekonomi dan Bisnis
Islam UIN Raden Mas Said Surakarta. Dengan adanya
buku ini diharapkan ini diharap-kan dapat menjadi acuan
Dosen sebagai tenaga pengajar, serta diharapkan
mahasiswa/i terbantu dalam hal melakukan pembelajaran di
kelas. Selain itu, yang lebih penting guna me-menuhi
kompetensi lulusan yang dibebankan kepada Prodi
Manajemen Bisnis Syariah Fakultas Ekonomi dan Bisnis

Islam UIN Raden Mas Said Surakarta
Penulis berterimakasih kepada semua pihak yang telah

ikut mendukung terselesaikannya buku ini, baik kepada
teman sejawat, teman seprofesi, terutama kepada keluarga
yang selalu ada dan mendukung penulis. Akhir kata, semoga
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buku ini bermanfaat bagi diri sendiri, orang lain (maha-
siswa/i) dan institusi serta bagi ilmu perkembangan ilmu
pengetahuan.

Aamiin ya Robbal “aalamiin.
Wassalamu’alaikum Wr. Wb.

Surakarta, Agustus 2022

Penulis
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1. Definisi dan Konsep Risiko

Pada dasarnya risiko merupakan probabilitas atau peluang
terjadinya kerugian yang harus ditanggung oleh perusahaan
sebagai akibat adanya eksposur ketidakpastian dalam ke-
giatan operasionalisasi perusahaan terutama apabila dikait-
kan dengan investasi yang dilakukan oleh perusahaan.

Paparan risiko mungkin akan ditanggung oleh perusaha-
an terutama ketika paparan risiko tersebut sudah menyentuh
pasar keuangan. Ketika perusahaan memiliki ekposur di pasar
keuangan terdapat dua kemungkinan yang akan dialami oleh
perusahaan yaitu keuntungan atau kerugian sehingga dalam
hal ini risiko yang ditanggung oleh perusahaan terutama ter-
kait dengan tingkat pengembalian (return).

Secara umum risiko kedalam dua kategori besar yaitu
risiko sistematis dan risiko non sistematis. Risiko sistematis me-
rupakan risiko keuangan yang timbul sebagai akibat adanya
ketidakpastian pasar pada sebuah investasi. Risiko sistematis
dapat pula diartikan sebagai faktor-faktor eksternal yang dapat
mempengaruhi semua perusahaan dalam sebuah kelompok
atau jenis perusahaan tertentu. Sedangkan risiko non siste-
matis merupakan ketidakpastian dari aset tertentu dalam se-
buah investasi yang secara langsung dapat mempengaruhi
kinerja investasi tersebut.
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Beberaparisiko penting yang harus diperhatikan terutama

terkait dengan risiko pada sebuah investasi dapat berupa:

1)

(2)

€)

Risiko sistematis

Risiko sistematis merupakan bagian dari risiko total yang
harus ditanggung sebagai akibat adanya ketidakpastian
pada fator-faktor yang tidak dapat dikendalikan oleh or-
ganisasi atau individu. Risiko sistematis salah satu bentuk
risiko yang tidak dapat didiversifikasi. Beberapa bentuk
risiko sistematis diantaranya risiko pasar, risiko suku
bunga, risiko nilai tukar, risiko inflasi. Risiko semacam
ini tidak hanya tidak dapat diprediksi tetapi juga sama
sekali tidak mungkin untuk dihindari. Hal ini tidak dapat
dimitigasi dengan diversifikasi, tetapi hanya bias diken-
dalikan dengan lindung nilai atau dengan menggunakan
strategi alokasi aset yang tepat.

Risiko tidak sistematis

Risiko tidak sistematis merupakan risiko spesifik yang
dapat timbul atau melekat pada perusahaan dengan ka-
rakteriistik atau jenis tertentu. Risiko ini merupakan risiko
yang dapat didiversifikasi. Risiko non sistematis dapat
dikategorikan dalam dua tipe yaitu risiko keuangan dan
risiko bisnis. Risiko bisnis merupakan risiko atau ketidak-
pastian yang muncul sebagai akibat adanya aktivitas-akti-
vitas bisnis. Beberapa contoh dari risiko bisnis diatara-
nya gangguan operasional perusahaan, legal, kompetisi
maupun risiko reputasi perusahaan. Sedangkan risiko
keuangan menyangkut bagaimana perusahaan melaku-
kan pembiayan terhadap aktivitas operasional perusaha-
an tersebut.

Risiko politik/regulasi
Risiko politik/ regulasi pada dasarnya merupakan ke-

mungkinan munculnya ketidakpastian bisnis sebagai
akibat adanya ketidakstabilan polik maupun perubahan-
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perubahan regulator. Untuk meminimalkan terjadinya
risiko politik/ regulasi bagi perubahan diperlukan peren-
canaan yang cermat sekaligus berupaya untuk melaku-
kan pemantauan situasi politik yang dedang terjadi

Risiko keuangan

Risiko keuangan merupakan risiko kehilangan uang se-
bagai akibat adanya ketidakpastian yang timbul dalam
aktivitas investasi. Risiko keuangan dapat pula diartikan
ketidakmampuan modal yang dimiliki perusahaan untuk
melakukan kewajiban-kewajibannya. Beberapa risiko ke-
uangan yang mungkin dapat timbul dalam kegiatan in-
vestasi diantaranya risiko kredit, risiko operasional, legal,
ekuitas, likuiditas.

Risiko suku bunga

Risiko suku bunga merupakan risiko yang harus dihadapi
oleh perusahaan sebagai akibat adanya pergerakan suku
bunga perbankan yang pada dasarnya merupakan kondisi
normal. Pergerakan suku bunga ini adakalanya menim-
bulkan potensi kerugian bagi perusahaan yang akan ber-
imbas pada pendapatan maupun modal perusahaan.

Risiko negara

Pada dasarnya risiko negara merupakan risiko yang me-
ngacu pada kondisi ataupun kejadian yang terkait dengan
permasalahan ekonomi, sosial, maupun politik yang dapat
berdampak pada kondisi operasionalisasi perusahaan khu-
susnya perusahaan-perusahaan sektor keuangan. Secara
khusus risiko negara ini merupakan potensi risiko yang
berdampak pada investasi pada suatu negara baik dari
segi investasi modal maupun investasi lain seperti pasar
sekuritas.

Risiko sosial

Risiko ini merupakan risiko yang muncul dari paparan akti-
vitas yang berbasis perspektif public yang bersifat negatif.
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(8) Risiko operasional
Risiko operasional merupakan risiko yang harus dihadapi
perusahaan sebagai konsekuensi dari kegiatan opera-
sional perusahaan yang dapat berasal dari kompleksitas
sistem, orang yang terlibat maupun proses yang berjalan.

(9) Risiko hukum

Risiko hukum merupakan risiko yang harus dihadapi oleh
perusahaan sebagai akibat adanya perubahan kebijakan,
regulasi atau hukum yang relevan mempengaruhi suatu
industry atau sektor industry tertentu.

(10) Risiko manajemen

Risiko manajemen merupakan risiko yang bersumber
dari berbagai sumber termasuk ketidakpastian keuangan,
kewajiban hukum, masalah teknologi, kesalahan mana-
jemen strategis, kecelakaan dan bencana alam.

(11) Kompetisi
Kompetisi merupakan salah satu risiko yang dihadapi

oleh perusahaan dengan adanya persaingan atau kompe-
tisi dengan perusahaan atau industry sejenis.

1.2. Risiko dan Ketidakpastian

Risiko merupakan suatu peluang terjadinya kerugian
atau kehilangan sedangkan ketidakpastian merupakan suatu
kondisi ketidaktahuan apa yang akan terjadi dimasa yang
akan datang. Risiko mengacu pada situasi pengambilan ke-
putusan dimana semua potensi hasil yang potensial maupun
kemungkinan kejadiannya diketahui oleh pembuat keputus-
an sedangkan ketidakpastian situasi dan kondisi yang pro-
babilitasnya tidak diketahui oleh pembuat keputusan. Secara
umum risiko adalah peluang bahwa hasil aktual suatu inves-
tasi akan berbeda dari hasil yang diharapkan, sedangkan
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ketidakpastian adalah kurangnya kepastian tentang suatu
peristiwa.

Perbedaan utama antara risiko dan ketidakpastian ada-
lah sebagai berikut:

Tabel 1.1
Perbedaan Risiko dan Ketidakpastian

Risiko Ketidakpastian

Perbedaan antara hasil yang Tidak adanya kepastian
terjadi dengan hasil yang tentang suatu peristiwa
diharapkan

Potensi hasil dapat diketahui Potensi hasil tidak diketakui

Dapat diukur decara kuanti- Tidak dapat diukur
tatif dengan menggunakan
model teoritis

Dapat dikendalikan dengan Tidak dapat dikontrol
tindakan dan waktu yang tepat

1.3. Risiko Keuangan

Risiko keuangan pada dasarnya adalah potensi paparan
(eksposur) risiko yang timbul sebagai akibat adanya transaksi-
transaksi keuangan seperti penjualan, pembelian, merger,
akuisisi, pembiayan hutang dan lain sebagainya.

Risiko ini muncul ketika fluktuasi keuangan yang harus
ditanggung oleh perusahaan meningkat sehingga akan berpe-
ngaruh pada biaya yang dikeluarkan, profitabilitas. Disamping
itu dapat juga mempersulit perusahaan dalam perencanaan
keuangan yang baik.

Terdapat beberapa faktor yang dapat mendorong mening-
katnya risiko keuangan sebuah perusahaan diantaranya:

1. Terdapatnya eksposur perubahan harga pasar seperti suku
bunga, nilai tukar maupun harga komoditas
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2. Adanya kegagalan pengelolaan organisasi baik itu mana-
jemen, SDM, mapun proses yang terjadi.

3. Adanya transaksi-transaksi dengan pihak lain terutama
transaksi yang menggunakan derivatif.

Secara umum risiko keuangan muncul dari berbagai
sumber seperti:

1. Penggunaan hutang dan leverage
Suku Bunga

Komitmen sewa modal

Modal kerja dan likuiditas

Analisis penganggaran dan investasi perusahaan yang
tidak lengkap

ARSI

Pengguna
an Hutang
dan
Leverage

Analisis
Penganggar
an dan
Investasi
yang tidak

lengkap Resiko
Keuangan

Modal Komitmen
kerja dan Sewa
Likuiditas Modal

Gambear 1.1.
Sumber Risiko Keuangan

1.4. Manajemen Risiko

Manajemen risiko adalah proses mengidentifikasi, menilai
dan mengendalikan ancaman terhadap modal dan pendapatan
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organisasi. Risiko ini berasal dari berbagai sumber termasuk
ketidakpastian keuangan, kewajiban hukum, masalah tekno-
logi, kesalahan manajemen strategis, kecelakaan dan bencana
alam.

Prinsip manajemen risiko secara umum terdiri dari:

—
N—"

Pastikan risiko dapat teridentifikasi sejak dini

N
N—"

Faktor-faktor yang mempengaruhi tujuan organisasi

W
~~

Kelola risiko sesuai dengan konteks yang sesuai

Melibatkan semua pemangku kepentingan

Q1
~—

Pastikan peran dan tanggung jawab dengan jelas

©))
~

Buat kerangka tinjauan risiko

AN N N N N N N
=~
N

N
~

Melakukan perbaikan secara terus menerus

Dalam melaksanakan prinsip-prinsip manajemen risiko,
dalam menghadapi risiko yang dihadapi oleh perusahaan,
proses manajemen risiko dalam perusahaan dapat dilakukan
melalui empat cara yaitu:

(1) Menghindari risiko

(2) Mengurangi atau mitigasi risiko

(3) Transfer risiko
(4

) Menerima risiko

Sebelum perusahaan memutuskan akan menggunakan
strategi yang mana yang akan diterapkan dalam manajemen
risiko, terdapat 8 langkah yang harus dilalui yaitu:

(1) Mengimplementasikan kerangka manajemen risiko dalam
kebijakan risiko yang digunakan perusahaan

N
N—"

Tetapkan konteks risiko yang akan dihadapi

W
~—

Identifikasi risiko

Menganalisis dan mengevaluasi risiko

A~ N /SN
Q1
~— ~—

Perlakuan dan pengelolaan risiko
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(6) Komunikasi dan konsultasi dengan pihak yang berkom-
peten

(7) Kontrol, monitoring dan evaluasi

(8) Pencatatan

1.5. Manajemen Risiko Keuangan

Manajemen risiko keuangan merupakan proses evaluasi
dan pengelolaan risiko keuangan yang dihadapi oleh perusa-
haan baik yang dihadapi saat ini mapun yang akan datang
untuk mengurangi potensi atau ekposur kerugian yang di-
hadapi oleh perusahaan. Manajemen risiko keuangan melibat-
kan segala aspek yang terkait dengan keuangan yang dapat
digunakan oleh organisasi untuk mendapatkan keunggulan
kompetitifnya dengan penerapan strategi dalam menghadapi
ekposur-ekposur risiko dalam bidang keuangan.

Dalam menghadapi eksposur risiko keuangan perusa-
haan dapat menggunakan berbagai cara atau strageti ter-
masuk didalamnya alat atau produk yang tentu saja harus
diselaraskan dengan tujuan perusahaan. Salah satu alat yang
dapat digunakan perusahaan untuk mengelola risiko keuang-
an adalah dengan menggunakan transaksi-transaksi derifatif
seperti option, forward, swap, futures.

Secara umum terdapat lima kategori besar risiko keuang-
an yang dapat dihadapi oleh perusahaan yaitu:

) Risiko pasar
) Risiko kredit
Risiko likuiditas

~— ~~—

Risiko operasional

1
2
€
(4
(5) Risiko legal/hukum
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KomodltasS
N|Ia| Tukar
Resiko Allran Kas
Keuangan | Resiko
Likuiditas
Kredlt
T

Gambar 1.2
Tipe-tipe Risiko Keuangan

Penerapan manajemen risiko keuangan dalam sebuah pe-
rusahaan akan memberi dampak diantaranya:

(1) Membantu mengkontrol data-data bisnis dan proses
operasi perusahaan

(2) Memberikan gambaran dan pemahaman tentang peluang
dan pengukuran kinerja perusahaan serta mampu meng-
gambarkan potensi keuntungan yang dapat diterima pe-
rusahaan

(3) Membantu menghubungkan siklus ekonomi perusahaan
dengan faktor-faktor penyusun model risiko.

Disamping memberikan manfaat, beberapa permasalah-
an juga dapat timbul dalam penerapan manajemen risiko
keuangan sehingga strategi yang diterapkan tidak memberi-
kan hasil yang sesuai dengan yang diharapkan sehingga pe-
rusahaan tetap harus menghadapi sebuah risiko diantaranya:

(1) Faktor ekonomi

(2) Keputusan dan tindakan pihak eksternal seperti pemasok
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€)
(4)
)

Ketidakstabilan pasar keuangan
Intervensi hukum/ legal

Keputusan-keputusan internal perusahaan

Bagaimana perusahaan dapat mengadopsi dan beradap-

tasi dengan manajemen risiko perusahaan, terdapat beberapa
langkah yang harus dilakukan yaitu sebagai berikut:

1)

©)

Identifikasi dan prioritaskan risiko keuangan yang ber-
laku untuk bisnis. Manajer harus mengidentifikasi potensi
risiko keuangan yang mungkin dihadapi perusahaan se-
perti risiko likuiditas, risiko kredit, risiko pasar, risiko
hukum, dan risiko operasional.

Tentukan tingkat toleransi risiko organisasi. Menentukan
tingkat risiko dapat membantu menciptakan level kondisi
yang dapat diterima untuk menghindari risiko tingkat
tinggi.

Merumuskan strategi untuk mengelola risiko. Bisnis akan
mengembangkan strategi manajemen risiko keuangan
untuk mengurangi potensi risiko. Hal ini sangat tergan-
tung pada sumber yang tersedia, jenis bisnis, biaya imple-
mentasi dan lain-lain.

Menerapkan strategi yang direncanakan. Strategi yang
telah dibuat oleh para pemangku kepentingan harus dite-
gakkan atau diterapkan tetapi sesuai dengan kebijakan
perusahaan.

Evaluasi, kontrol dan monitoring strategi yang diterapkan.
Penting juga untuk memantau solusi manajemen risiko
keuangan untuk melihat apakah solusi tersebut efektif atau
tidak. Selain itu, dengan melacak dan mengukur hasil,
dapat melakukan penyesuaian jika diperlukan.

Komunikasi dan laporan hasil. Komunikasi diperlukan
dengan melibatkan manajemen puncak sehingga dapat
mengomunikasikan hasil, risiko yang diantisipasi, dan
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strategi mitigasi risiko. Bagaimanapun, manajemen puncak
yang membuat keputusan akhir.

1.6. Kerangka Manajemen Risiko

Kerangka Manajemen Risiko adalah template dan pe-
doman yang digunakan oleh perusahaan untuk melakukan
proses mengidentifikasi, menghilangkan, dan meminimalkan
risiko. Kerangka kerja manajemen risiko membantu melin-
dungi dari potensi kerugian, menciptakan keunggulan kom-
petitif dan peluang bisnis, serta melindungi adanya risiko-risiko
yang dihadapi oleh perusahaan.

Menerapkan program manajemen risiko memberikan
banyak manfaat, antara lain:

1. Perencanaan strategis yang lebih efektif;
Kontrol biaya yang lebih baik
Peningkatan profitabilitas

Mengurangi risiko litigasi

ISAE S

Peningkatan pengetahuan dan pemahaman tentang pa-
paran risiko;

Metode pengambilan keputusan yang sistematis

Lebih sedikit gangguan dan lebih sedikit pengerjaan ulang
melalui pemahaman proses yang lebih baik oleh semua
staf di perusahaan

8. Proses evaluasi dan perbaikan yang terus menerus dapat
dilakukan oleh perusahaan.

Kerangka kerja manajemen risiko yang terdefinisi dengan
baik adalah salah satu alat paling kuat yang dapat digunakan
oleh organisasi mana pun. Sebuah proses terstruktur untuk
mengidentifikasi potensi ancaman terhadap suatu organisasi
dan untuk menentukan strategi untuk menghilangkan atau
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meminimalkan dampak dari risiko tersebut serta mekanisme
untuk secara efektif mengontrol dan mengevaluasi tindakan.

Terdapat 6 langkah dalam pelaksanaan kerangka kerja

manajemen risiko yaitu

Langkah 1: Identifikasi bahaya.
Langkah 2: Identifikasi risiko.
Langkah 3: Penilaian risiko.
Langkah 4: Pengendalian risiko.

Langkah 5: Mendokumentasikan prosesnya.

AR N

Langkah 6: Pemantauan dan peninjauan.

Langkah demi langkah kerangk kerja manajemen risiko

seperti tergambar berikut ini:

Penilaian Keptusan
efektivitas menggunak

Pilih
Identifikasi strategi

Penyiapan

: Implementa
strategi

sikan
strategi

strategi an strategi
yang secara
digunakan berulang

Resiko yang akan
digunakan

manajemen
risiko

Gambar 1.3.
Langkah Kerangka Manajemen Risiko

1.7. Kerangka Manajemen Risiko Keuangan

Monitor
strategi
yang

digiunakan

Kerangka kerja manajemen risiko keuangan (FRM) fokus
pada risiko keuangan yang terukur dan dapat dikelola, seperti
risiko pasar (misalnya risiko nilai tukar, risiko bunga dan
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komoditas), risiko likuiditas dan risiko kredit. Risiko keuangan
ini dapat dilihat sebagai efek jaminan bagi perusahaan sebagai
akibat dari risiko bisnis. Struktur kerangka kerja manajemen
risiko keuangan adalah sebagai berikut:

Identifikasi
dan
Pengukuran

Kerangka

Monitoring' Ke_rja ~ Strategi
daan Manajemen | dan
Pelaporan | Resi kO kebijakan

Keuangan

Proses dan
eksekusi

Gambar 1.4.
Kerangka Kerja Manajemen Risiko Keuangan

Proses manajemen risiko keuangan merupakan sebuah
proses yang berkelanjutan dan bersiofat dinamis menyesuai-
kan keadaan dan situasi pasar keuangan. Penyesuaian-penye-
suaian yang dilakukan oleh perusahaan merupakan respon
adanya perubahan-perubahan yang terjadi sehingga akan ter-
cipta sebuah sistem manajemen risiko keuangan yang adaptif
dan handal. Secara umum proses manajemen risiko keuangan

dapat mengikuti langkah-langkah sebagai berikut:

1. Identifikasi dan menentukan skala prioritas risiko ke-
uangan

2. Menentukan level risikop keuangan yang masih toleran
dengan perusahaan

3. Implementasi manajemen risiko keuangan termasuk stra-
tegi dan kebijakan
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4. Kontrol, evaluasi dan perbaikan sistem manajemen risiko
keuangan jika diperlukan.

Beberapa manfaat yang dapat diambil oleh perusahaan
ketika menerapkan manajemen risiko keuangan yaitu:

1. Proses koordinasi dan kontrol perusahaan dapat berjalan
lebih efisien

Dapat mengelola data perusahaan dengan baik
3. Dapat meningkatkan kinerja perusahaan

Meningkatkan pemahaman tentang sumber-sumber profit
organisasi

5. Dapat digunakan sebagai dasar penetapan stratrgi mana-
jemen risiko perusahaan.



BAB II

KERANGKA MANAJEMEN
RISIKO KEUANGAN

2.1. Identifikasi Risiko

Secara umum risiko keuangan terbagi dalam empat kom-
ponen yaitu risiko pasar (market risk), risiko kredit (credit
risk), risiko likuiditas (liquidity risk) dan risiko operasional
(operational risk).

Risiko pasar merupakan risiko yang melibatkan perubah-
an kondisi di pasar tertentu di mana perusahaan bersaing
untuk memebangkan kompetisis dalam bisnis. Risiko pasar
(market risk) merupakan risiko yang berasal dari mekanime
pasar yang dapat berupa:

a. Risiko Mutlak (Absolute Risk)
Risiko mutlak adalah risiko yang harus ditanggung oleh

perusahaan sebagai akibat adanya kejadian-kejadian ter-
tentu pada pasar keuangan.

b. Risiko Relatif (Relative Risk)
Risiko relative merupakan peluang terjadinya risiko se-
bagai akibat adanya perubahan pada pasar keuangan.

c. Risiko Langsung (Direct)
Risiko langsung adalah risiko yang secara langsung di-

tanggung oleh perusahaan sebagai akibat adanya perusa-
haan pasar keuangan.
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d. Resko Tidak Langsung (Non Direct)

Risiko tidak langsung meruapak risiko yang timbul se-
bagai akibat adanya perubahan pasar keuangan tetapi
risiko tersebut tidak dirasakan secara langsung oleh pe-
rusahaan.

e. Risiko Dasar (Basic Risk)

Risiko dasar atau basis risk adalah risiko yang timbul
karena terjadinya kegagalan pengelolaan antara sumber
dana dan penanamannya. Ukuran basis risk ini di antara-
nya diperhitungkan dari segi jangka waktu, sumber dana
jangka pendek yang digunakan membiayai kredit jangka
panjang

f.  Risiko Volatilitas (Volatility Risk)

Risiko volatilitas adalah risiko yang dapat timbul karean
terdapatkan volatilitas atau pergerakan harga yang terjadi
pada pasar keuangan.

Risiko kredit adalah risiko bisnis yang timbul karena pe-
rusahaan menerapkan strategi marketingnya dengan mem-
berikan kredit kepada pelanggan ataupun risiko yang ter-
bangun karena hubungan dengan pemasok Salahstu risiko
yang paling besar muncul dari mekanisme kredit adalah risiko
gagal bayar.

Risiko likuiditas mengacu pada kemungkinan aset pe-
rusahaan mengalami kerugian ekonomi karena ketidakpas-
tian likuiditas. Risiko likuiditas terutama timbul dari ketidak-
mampuan bank untuk mengatasi kesulitan likuiditas yang
disebabkan oleh penurunan kewajiban atau peningkatan aset.
Ketika sebuah perusahaan kekurangan likuiditas, ia tidak
dapat mengandalkan pertumbuhan utang atau likuidasi aset
yang cepat dengan biaya yang wajar untuk mendapatkan dana
yang cukup, yang akan mempengaruhi profitabilitasnya.
Dalam kasus ekstrim, likuiditas yang tidak mencukupi dapat
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menyebabkan kegagalan perusahaan. Dibandingkan dengan
risiko kredit, risiko pasar dan risiko operasional, risiko likui-
ditas memiliki penyebab yang lebih kompleks dan luas, dan
biasanya dianggap sebagai risiko yang komprehensif. Se-
lain ketidaksempurnaan rencana likuiditas perusahaan, cacat
manajemen risiko di bidang kredit, pasar, operasi dan bidang
lainnya juga akan menyebabkan kurangnya likuiditas perusa-
haan, bahkan menyebabkan penyebaran risiko, yang meng-
akibatkan kesulitan likuiditas. di seluruh sistem keuangan.

Risiko likuiditas meliputi risiko likuiditas aset dan risiko
likuiditas pendanaan operasional. Likuiditas aset mengacu
pada kemudahan relatif dimana perusahaan dapat mengubah
asetnya menjadi uang tunai jika ada kebutuhan yang tiba-tiba
dan substansial untuk arus kas tambahan. Likuiditas penda-
naan operasional menjadi acuan arus kas harian.

Risiko operasional mengacu pada berbagai risiko yang
dapat timbul dari kegiatan bisnis biasa perusahaan. Kategori
risiko operasional mencakup tuntutan hukum, risiko penipuan,
masalah personel, dan risiko model bisnis, yang merupakan
risiko bahwa model pemasaran dan rencana pertumbuhan pe-
rusahaan terbukti tidak akurat atau tidak memadai.

Definisi formal risiko operasional adalah risiko yang
mengacu pada risiko kerugian langsung atau tidak langsung
yang disebabkan oleh proses operasi internal, personel, sistem,
atau kejadian eksternal yang tidak sempurna atau berma-
salah. Risiko operasional lebih sulit diukur daripada risiko
kredit dan risiko pasar. Masalah utamanya adalah distribusi
probabilitas kerugian risiko operasional.

Terdapat tiga sumber utama dari risiko keuangan yang
kemungkinan akan dihadapi oleh suatu perusahaan yaitu:
1. Risiko keuangan yang timbul dari eksposur organisasi

terhadap perubahan harga pasar, seperti suku bunga, nilai
tukar, dan harga komoditas
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2. Risiko keuangan yang timbul dari tindakan, dan transaksi
dengan organisasi lain seperti vendor, pelanggan, dan
rekanan dalam transaksi derivatif

3. Risiko keuangan akibat tindakan internal atau kegagalan
organisasi, khususnya orang, proses, dan sistem.

Metode identifikasi risiko keuangan dapat dilakukan
dengan mengikuti langkah-langkah sebagai berikut:

1. Menentukan unit risiko
2. Memahami proses bisnis.

3. Menentukan sumber daya yang ada pada aktivitas ter-
sebut.

Menentukan bentuk kerugian yang dapat terjadi.
Menentukan penyebab terjadinya risiko

Membuat daftar risiko.

2.2. Pengukuran Risiko

Setelah risiko keuangan teridentifikasi maka diperlukan
langkah selanjutnya yaitu pengukuran dan evaluasi risiko
dengan tujuan untuk memahami karakteristik risiko sehingga
risiko tersebut mampu dikendalikan denfan strategi yang tepat.

Pengukuran risiko dapat dilakukan dengan berbagai cara
dan langkah yang sesuai dengan risiko yang akan diukur. Se-
bagai contoh risiko suku bunga maka akan diukur dengan
durasi atau risiko lain yang diukur dengan probabilitas.

Beberapa tehnik yang dapat digunakan sebagai alat untuk
mengukur risiko yaitu:

1. Simpangan Baku.

2. Durasi dan Konveksitas.

3. Beta Sharpe’s Capital Asset Pricing Model.
4. RAROC (Risk Adjusted Return on Capital)
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Pengujian Penekanan (Stress Testing)
Value at Risk (VaR)
Probability Default
Teori Nilai Ekstrim

o N o O

Risiko Sistemik, dan

10. Fungsi probabilitas Densitas

Berikut secara ringkas disajikan dalam tabel contoh jenis
risiko keuangan dan tehnik pengukurannya:

Tabel 2.1.

Jenis Risiko dan Pengukurannya

Jenis Risiko Definisi Pengukuran

Risiko Pasar =~ Harga pasar yang ber- ~ VAR (Value at Risk)
gerak kearah negatih

Risiko Kredit =~ Ketidakmampuan mem- Rating kredit (credit
bayar (gagal bayar) rating)

Risiko tingkat Perubahan tingkat bunga Jangka waktu, durasi

bunga

Risiko Kerugian akibat kegagal- VAR (Value at Risk)
operasional an operasi perusahaan

2.3. Pengelolaan Risiko

Proses dalam kerangka manajemen risiko keuangan se-
telah identifikasi dan pengukuran risiko adalah pengelolaan
risiko. Proses pengelolaan risiko ini memegang peranan yang
penting karena sangat berpengaruh terhadap konsekuensi
yang harus ditanggung oleh perusahaan. Jika organisasi gagal
mengelola risiko, maka konsekuensi yang diterima bisa cukup
serius, misal kerugian yang besar.

Pengelolaan risiko pada perusahaan dapat dilakukan
dengan berbagai cara diantaranya: penghindaran, ditahan
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(retention), diversifikasi, atau ditransfer ke pihak lainnya. Erat
kaitannya dengan manajemen risiko adalah pengendalian
risiko (risk control), dan pendanaan risiko (risk financing).

Secara umum risiko yang ditanggung oleh perusahaan

dapat diminimalisir dengan cara diantaranya:

AL N

Transfer risiko

Pengalihan risiko

Melakukan pembelian kontrak derivative
Mengurangi probabilitas potensi terjadinya risiko
Mengurangi kerugian yang ditanggung

Menghindari aktvitas yang mendorong terjadinya risiko

Sedangkan respon perusahaan terhadap potensi risiko

yang dihadapi terdiri dari 3 yaitu:

1.
2.

Tidak bertindak atau pasif menerima risiko yang ada

Melakukan lindung nilai (hedging) pada risiko-risiko ter-
tentu dengan berbagai pertimbangan yang dilakukan

Melakukan lindung nilai (hedging) pada semua risiko

Mengindari Membagi
Resiko Resiko
Resiko Resiko
Respon

Gambar 2.1
Respon Risiko



BAB III

RISIKO SUKU BUNGA
(INTEREST RATE RISK)

3.1. Definisi

Risiko suku bunga merupakan risiko yang timbul sebagai
akibat adanya volatilitas suku bunga yang berdampak pada
risiko perubahan nilai aset yang dimiliki oleh perusahaan.
Risiko suku bunga dapat menjadi pendorong utama yang ber-
dampak langsung pada pasar sekuritas pendapatan tetap dan
berdampak tidak langsung pada harga saham. Risiko suku
bunga juga berdampak langsung pada nilai tukar mata uang
asing. Ini juga berdampak langsung pada nilai tukar mata uang
asing.

Karena suku bunga dan harga obligasi berbanding ter-
balik, risiko yang terkait dengan kenaikan suku bunga menye-
babkan harga obligasi turun dan sebaliknya. Risiko suku bunga
mempengaruhi harga obligasi, dan semua pemegang obli-
gasi menghadapi jenis risiko ini. Untuk sebuah perusahaan,
risiko suku bunga mewakili potensi pengembalian investasi
yang lebih rendah atau biaya pembayaran utang yang lebih
tinggi jika suku bunga naik.

Suku bunga adalah komponen kunci dalam banyak
harga pasar dan barometer ekonomi penting yang terdiri dari
tingkat riil ditambah komponen untuk inflasi yang diharap-
kan, karena inflasi mengurangi daya beli aset pemberi pin-
jaman. Semakin besar jangka waktu jatuh tempo, semakin
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besar ketidakpastiannya. Suku bunga juga mencerminkan pe-
nawaran dan permintaan dana dan risiko kredit

Suku bunga sangat penting bagi perusahaan dan peme-
rintah kerena merupakan unsur utama dalam biaya modal.
Sebagian besar perusahaan dan pemerintah memerlukan pem-
biayaan utang untuk ekspansi dan proyek modal. Ketika suku
bunga meningkat, dampaknya bisa signifikan bagi peminjam.
Suku bunga juga mempengaruhi harga di pasar keuangan
lainnya, sehingga dampaknya sangat luas.

Ada banyak cara untuk melindungi risiko ini, dan pasar
yang menawarkan produk semacam itu sangat likuid dan
efisien. Meskipun ada biaya yang terlibat untuk lindung nilai
risiko suku bunga dalam bentuk broker, premi, dll. tetapi man-
faatnya mungkin lebih besar daripada biayanya di sebagian
besar waktu.

3.2. Tipe Risiko Suku Bunga
1. Risiko harga

Risiko harga ini terutama terjadi pada investasi sekuritas
dimana kemungkinan terjadi keuntungan atau kerugian
yang tidak terduga akibat terjadinya perubahan harga.

2. Risiko Reinvestasi

Risiko ini muncul sebagai akibat adanya perubahan suku
bunga yang menyebabkan perusahaan tidak dapat me-
lakukan investasi kembali dalam tingkat investasi yang
sama. Risiko reinvestasi terbagi menjadi dua yaitu:

a. Risiko durasi
Risiko yang timbul dari kemungkinan pembayaran di
muka yang tidak diinginkan atau perpanjangan inves-
tasi di luar jangka waktu yang telah ditentukan se-
belumnya.
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b. Risiko dasar

Risiko dasar merupakan risiko yang timbul sebagai
akibat kegagalan dalam pengelolaan dan pengenda-
lian aktivitas sebagai akibat adanya perubahan suku
bunga.

3.3. Sumber Risiko Suku Bunga

Beberapa faktor yang mempengaruhi tingkat suku bunga

diantaranya adalah sebagai berikut:

P N RN =

Tingkat inflasi

Kondisi umum perekonomian

Kebijakan moneter

Aktivitas pasar valuta asing

Faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat pasar
Permintaan investor asing terhadap surat hutang
Level surat hutang negara

Stabilitas keuangan dan politik

3.4. Manajemen Risiko Suku Bunga

Manajemen risiko suku bunga meliputi beberapa rang-

kaian proses yaitu:

1.

Pengawasan manajemen puncak

Manajemen puncak bertanggung jawab untuk mene-
tapkan toleransi risiko / selera lembaga dan mengawasi
pembentukan kontrol risiko yang tepat, yang keduanya
mempengaruhi tingkat eksposur risiko suku bunga yang
dihadapi oleh perusahaan.

Kebijakan dan batasan risiko

Komunikasi yang efektif tentang niat manajemen pun-
cak mengenai pengambilan risiko suku bunga adalah
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penting dan harus dicapai melalui kebijakan yang di-
tinjau dan diperbarui secara berkala. Kebijakan risiko suku
bunga dapat berupa dokumen yang berdiri sendiri atau
disimpan dalam kebijakan manajemen aset/kewajiban
yang lebih luas. Paling tidak, kebijakan manajemen puncak
harus menggambarkan toleransi/ selera risiko perusaha-
an; metode untuk mengidentifikasi, mengukur, dan me-
laporkan eksposur; pihak yang bertanggung jawab atas
pengukuran dan pengelolaan risiko yang sedang berlang-
sung; serta pengendalian dan batasan risiko yang diperlu-
kan untuk memastikan bahwa fungsi manajemen risiko
beroperasi dengan tepat.

3. Pengukuran dan pelaporan risiko

Dalam proses manajemen risiko suku bunga memerlu-
kan alat dan teknik pengukuran yang memadai untuk
mengukur eksposur risiko. Teknik pengukuran biasa-
nya terbagi dalam dua kategori yaitu pengukuran jangka
pendek dan jangka panjang

4. Kontrol dan audit internal

Secara umum kontrol mencakup tinjauan sekunder atas
akurasi data dalam alat pengukuran risiko, pelaporan ke-
patuhan terhadap batasan kebijakan dan tinjauan berkala
serta dokumentasi kewajaran asumsi yang digunakan
dalam alat pengukuran risiko.

Pengukuran

dan pelaporan
resiko

Kebijakan dan
batasan resiko

Pengawasan
manajemen
puncak

Kontrol dan
audit internal
WELETE T
Resiko Suku
Bunga

Gambear 3.1.
Manajemen Risiko Suku Bunga
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3.5. Mitigasi Risiko Suku Bunga

Strategi yang paling umum digunakan untuk mitigasi

risiko bunga yaitu:

1.

Diversifikasi

Jika pemegang obligasi takut akan risiko suku bunga
yang dapat berdampak negatif pada nilai portofolionya,
ia dapat mendiversifikasi portofolio yang ada dengan me-
nambahkan sekuritas yang nilainya tidak terlalu rentan
terhadap fluktuasi suku bunga (misalnya ekuitas). Jika
investor memiliki portofolio “hanya obligasi”, ia dapat
mendiversifikasi portofolio dengan memasukkan cam-
puran obligasi jangka pendek dan jangka panjang.
Lindung Nilai (Hedging)

Risiko suku bunga juga dapat dimitigasi melalui berbagai
strategi lindung nilai. Strategi ini umumnya mencakup
pembelian berbagai jenis derivatif. Contoh yang paling
umum yang dapat digunakan sebagai lindung nilai untuk
risiko suku bunga adalah swap suku bunga, opsi, futures
dan kontrak forward.

3.6. Pengukuran Risiko Suku Bunga

Mengukur risiko suku bunga akan membantu investor

untuk melakukan perhitungan terkait dengan dana yang di-

alokasikan sehingga sesuai dengan tujuan investasinya. Ter-

dapat tiga bentuk yang dapat digunakan sebagai alat untuk
mengukur risiko suku bunga yaitu:

1.

Kesenjangan reprincing

Kesenjangan resprincing ini berfokus pada perubahan
pendapatan bunga bersih.

Kesenjangan jatuh tempo

Kesenjangan jatuh tempo berfokus pada perubahan nilai
ekuitas dengan mengabaikan waktu arus kas.
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3. Kesenjangan durasi

Kenjangan durasi berfokus pada perubahan nilai ekuitas
dengan memperhatikan aliran arus kas.

Sebagai contoh seorang investor yang menginvestasikan
dananya pada obligasi tentu saja akan berharap nilai obli-
gasinya akan naik. Obligasi akan naik nilainya saat suku bunga
turun dan nilainya turun saat suku bunga naik. Contoh per-
hitungan dari risiko suku bunga adalah sebagai berikut:




BAB IV
RISIKO NILAI TUKAR
(FOREIGN EXCHANGE RISK)

4.1. Definisi Risiko Nilai Tukar

Risiko nilai tukar secara umum digambarkan sebagai
risiko yang mungkin ditanggung oleh perusahaan karena ada-
nya pengaruh nilai tukar mata uang lokal dengan mata uang
yang digunakan dalam transaksi bisnis perusahaan. Risiko
ini muncul ketika perusahaan melakukan kerjasama bisnis
terutama bisnis atau perdagangan internasional yang mem-
punyai risiko yang berasal dari perbedaan nilai tukar mata
uang yang digunakan.

4.2. Tipe Risiko Nilai Tukar

Terdapat 3 tipe risiko nilai tukar yang mugkin ditanggung
oleh perusahaan ketika melakukan perdagangan atau kerja-
sama internasional yaitu:

1. Risiko transaksi

Risiko transaksi merupakan potensi eksposur atau risiko
yang timbul sebagai akibat adanya transaksi langsung pe-
rusahaan dengan menggunakan mata uang asing.

2. Risiko ekonomi

Risiko ekonomi merupakan risiko yang timbul karena
adanya ketidakpastian kondisi perekonomian suatu
negara yang berdampak pada laba maupun nilai perusa-
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haan. Risiko ekonomi mencakup risiko yang muncul
akibat perubahan drastis dalam indikator ekonomi (inflasi,
nilai tukar, dll), salah urus ekonomi, ketidakpastian ke-
kuatan pasar, dan perubahan drastis kebijakan ekonomi.

3. Risiko translasi

Risiko translasi adalah potensi peningkatan atau pe-
nurunan nilai bersih perusahaan induk dan laba bersih
yang dilaporkannya, yang disebabkan oleh fluktuasi kurs
sejak tanggal laporan keuangan konsolidasian periode
sebelumnya. Dengan demikian risiko translasi menye-
babkan pengaruh positif dari translasi mata uang asing
meningkatkan pendapatan dan ekuitas yang komprehen-
sif tetapi pengaruh negatifnya menyebabkan penurunan
nilai perusahaan

N )
Ekonomi
Resiko Resiko
Transaksi Translasi
Gambar 4.1.
Tipe Risiko Nilai Tukar

4.3. Faktor Yang Mempengaruhi Nilai Tukar

Beberapa faktor yang mempengaruhi tingkat suku bunga
yang telah disebutkan dalam bab sebelumnya juga sangat ber-
pengatuh terhadap nilai tukar mata uang. Beberapa faktor yang
mempengaruhi nilai tukar mata uang adalah sebagai berikut:

=

Perbedaan tingkat suku bunga setelah inflasi
2. Aktivitas perdagangan dalam mata uang lain
3. Arus perdagangan internasional
4

Sentimen investor internasional



P N o O

MANAJEMEN RISIKO KEUANGAN | 29

Stabilitas keuangan dan politik
Kebijakan moneter dan bank sentral
Tingkat utang dalam negeri

Kondisi fundamental ekonomi

4.4. Mitigasi Risiko Nilai Tukar

Terdapat beberapa strategi yang dapat digunakan oleh

perusahaan sebagai alat untuk mitigasi risiko nilai tukar. Stra-
tegi-strategi tersebut adalah:

1.

Kontrak forward

Dengan menggunakan kontrak forward dapat memung-
kinkan perusahaan untk mengunci nilai tukar mata uang
asing dari suatu transaksi pada tanggal yang telah di-
tentukan

Swap valuta asing;:

Swap valuta asing merupakan perjanjian kredit timbal
balik (Pinjaman/Pinjam dalam satu mata uang terha-
dap Pinjaman/Pinjam dalam mata uang lain). Hal ini
memungkinkan dua transaksi valuta asing (spot dan
forward) digabungkan secara bersamaan pada tanggal
yang ditentukan dengan bank dan pada kurs yang di-
tentukan sebelumnya

Opsi valuta asing

Dengan menggunakan opsi valuta asing memberi pe-
rusahaan kemungkinan untuk membeli atau menjual
sejumlah mata uang asing pada tanggal tertentu dan pada
tingkat yang telah ditentukan, sebagai imbalan atas pem-
bayaran premi

Klausul indeksasi

Klausul imdeksasi dapat ditetapkan dalam kontrak pem-
belian atau penjualan dan memungkinkan ketentuan
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berbagi atau mengambil risiko nilai tukar mata uang asing
antara pembeli dan penjual ditentukan jika ada variasi
dalam nilai tukar mata uang asing yang dipilih.

5. Asuransi valuta asing

Asuransi valuta asing merupakan kontrak yang dibuat
dengan lembaga keuangan yang menjamin perlindungan
terhadap risiko valuta asing selama transaksi.

4.5. Pengukuran Risiko Nilai Tukar

Pengukuran risiko nilai tukar menjadi sebuah alasan yang
penting bagi perusahaan untuk melihat seberapar besar risiko
yang harus ditanggung oleh perusahaan sebagai akibat fluk-
tuasinya nilai tukar. Pengukuran eksposur ekonomi perusa-
haan terhadap risiko nilai tukar mata uang asing yaitu dengan
sensitivitas nilai ekonomi perusahaan atau rasio antara harga
saham terhadap perubahan nilai tukar. Eksposur total pe-
rusahaan terhadap perubahan nilai tukar mata uang asing
diperoleh dengan mengurangkan proporsi nilai lindung nilai
alami perusahaan dengan proporsi nilai perusahaan yang tidak
dilindung nilai secara finansial.



BABV
RISIKO LIKUIDITAS
(LIQUIDITY RISK)

5.1. Definisi Risiko Likuiditas

Pada dasarnya risiko likuiditas merupakan risiko atau
potensi kerugian bagi perusahaan yang timbul karena adanya
ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
yang harus ditanggung. Risiko likuiditas terjadi karena tidak
dapat dijualnya asetaset yang dimiliki oleh perusahaan
dengan harga wajar yang disebabkan karena kurangnya daya
pembeli serta adanya pergerakan harga yang tidak wajar di
perusahaan. Risiko likuiditas ini menjadi penting bagi perusa-
haan karena erat kaitannya dengan berlangsungnya proses
operasionalisasi perusahaan terkait dengan kewajiban-kewa-
jibannya sehingga ketika sebuah perusahaan menjadi tidak
likuid maka perusahaan akan kesulitan menjual aset-aset yang
dimilikinya yang dapat digunakan untuk memenuhi kewa-
jibannya.

5.2. Manajemen Risiko Likuiditas

Manajemen risiko likuiditas pada dasarnya merupakan
sebuah proses atau strategi yang dilakukan oleh perusahaan
dengan tujuan untuk:

1. Menilai kemampuannya untuk memenuhi arus kas dan
kebutuhan agunan (dalam kondisi normal dan tertekan)
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tanpa berdampak negatif pada operasi sehari-hari atau
posisi keuangan secara keseluruhan.

Mitigasi risiko tersebut dengan mengembangkan strategi
dan mengambil tindakan tepat yang dirancang untuk me-
mastikan bahwa dana dan jaminan yang diperlukan ter-
sedia saat diperlukan.

Beberapa manajemen risiko likuiditas dapat dilakukan

dengan cara sebagai berikut:

1.

Melakukan identifikasi adanya kesenjangan likuiditas

Hal ini dilakukan dengan melihat adanya kesenjangan
yang terjadi antara aktiva lancer dengan kewajiban lancer
perusahaan dengan tujuam agar perushaan mampu me-
lihat kesenjangan tersebut sehingga mampu meminima-
lisir tingkat kerugian perusahaan.

Menerapkan sebuah sistem manajemen likuiditas yang
jelas dan terarah

Sistem manajemen risiko lkuiditas yang dirancang secara
jelas dan terarah oleh perusahaan sehingga dengan sistem
tersebut perusahaan dapat melakukan pengukuran, pe-
mantauan, dan juga mitigasi risiko likuiditas. Tujuan
utama dari penerapan sistem manajemen risiko likuiditas
yang jelas dam tearah ini adalah dapat meminimalisir
risiko likuiditas perusahaan yang akan berimbas pada
penghindaran kerugian yang maksimal. Keberadaan
sistem manajemen risiko likuiditas yang baik kan mening-
katkan kepercayaan pihak-pihak yang teriakit dengan
perusahaan seperti investor, suppliyer, kreditor dan lain
sebagainya.

Meningkatkan cadangan kas atau setara kas

Karena sifat kas atau setara kas merupakan salah satu
yang mempunyai tingkat likuiditas tinggi sehingga keber-
adaannya akan sangat mempengaruhi tingkat kesehatan
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perusahaan. Meningkatkan cadangan kas atau setara kas
merupakan salah satu cara yang dapat digunakan untuk
meningkatkan likuiditas perusahaan.

Identifi
kasi

Kerangka

Kerja
Manajemen
Likuiditas

Pengawas Implemen
an/ tasi
Monitor Strategi

Gambar 5.1.

Kerangka Kerja Manajemen Likuidita

5.3. Sumber sumber Risiko Likuiditas

Sumber-sumbur umum dari risiko likuiditas pada perusa-
haan adalah:

1. Kurangnya manajemen arus kas

Manajemen arus kas memberikan visibilitas bisnis dan
peluang likuiditas yang baik. Tanpa manajemen arus kas
yang tepat, bisnis akan meningkatkan eksposurnya ter-
hadap risiko likuiditas yang tidak perlu. Selain itu, bisnis
tanpa arus kas yang sehat dan dikelola dengan baik akan
menghadapi perjuangan berat untuk tetap menguntung-
kan, mendapatkan pembiayaan, menarik investor dan ke-
berlangsungan perusahaan juga terganggu.
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2. Ketidakmampuan memdapatkan pembiayaan

Riwayat pembayaran hutang yang terlambat dan/atau
ketidakpatuhan terhadap persyaratan perjanjian pin-
jaman dapat menjadi tantangan tambahan ketika men-
coba untuk mendapatkan pembiayaan. Oleh karena itu,
sangat penting bahwa bisnis memiliki manajemen struk-
tur modal yang baik, mencocokkan profil jatuh tempo
utang dengan aset, dan menjaga hubungan yang baik dan
komunikasi yang teratur dengan pemberi pinjaman. Ke-
tidakmampuan untuk mendapatkan pendanaan dapat
meningkatkan risiko likuiditas.

3. Terjadinya gangguan ekonomi

Dampak ekonomi yang merugikan dari pandemi global
yang terjadi karena covid-19 berlangsung cepat dan tanpa
henti. Lockdown menciptakan gangguan ekonomi yang
tidak terduga, dan banyak bisnis melihat penjualan me-
nyusut ke tingkat yang sangat rendah dan risiko likuiditas
meningkat secara drastis.

4. Belanja modal yang tidak direncanakan

Memiliki manajemen aset tetap yang tepat sangat penting,
terutama untuk bisnis yang beroperasi di industri padat
modal seperti energi, telekomunikasi atau transportasi.
Bisnis padat modal sering kali sangat berpengaruh dengan
rasio biaya tetap terhadap variabel yang tinggi. Untuk
bisnis seperti ini, pengeluaran modal tunggal yang tidak
direncanakan, seperti pembelian baru atau perbaikan per-
alatan besar, dapat memperburuk kendala anggaran yang
ada. Hal ini, pada gilirannya, semakin meningkatkan
leverage operasi dan mempertinggi risiko likuiditas.

5. Kiisis profitabilitas

Ketika perusahaan menghadapi krisis laba tidak hanya
akan menurunkan margin profitabilitas saja tetapi juga
menurunkan tingkat pendapatannya. Dengan adanya
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margin laba yang negatif maka untuk menjaga agar pe-
rusahaan tetap dapat beroperasi, perusahaan akan meng-
gunakan cadangan kas. Kegagalan perusahaan meng-
atasi hal tersebut akan semakin mengurangi cadangan
kas perusahaan sehingga pada akhirnya perusahaan
akan mengalami krisis likuiditas.

Resiko Pasar

Resiko

& Resiko Kredit
Operasional

Resiko

Likuiditas

Resiko Resiko
Peristiwa konsumen

Resiko Bisnis

Gambar 5.2.
Sumber-sumber risiko likuiditas

5.4. Pengukuran Risiko Likuiditas

Pengelolaan likuiditas perusahaan dapat dilakukan dengan

melihat dua indikator utama dalam pengukuran risiko likui-
ditas yaitu:

1.

Rasio Keuangan

Manajemen likuiditas yang baik akan melakukan analisis
rasio keuangan, memahami apa arti rasio ini, dan meng-
ambil tindakan terbaik yang diperlukan. Rasio keuangan
memberi indikator risiko likuiditas saat ini berdasarkan
kinerja masa lalunya, memungkinkannya untuk membuat
penyesuaian keuangan dan operasional yang diperlukan
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untuk memastikannya mencapai tujuan yang diinginkan
di masa depan. Rasio keuangan yang dapat digunakan
untuk menilai tingkat likuiditas perusahaan diantaranya
rasio lancar (current ratio), rasio cepat (quick ratio), rasio kas
(cash ratio).

a. Rasio Lancar (current ratio)

Rasio lancar mengukur tingkat likuiditas bisnis dan ke-
mampuan untuk membayar kewajiban jangka pendek
dengan menggunakan aset jangka pendek. Rasio lancar
dihitung dengan membagi aset lancar bisnis dengan
kewajiban lancarnya. Rasio lancar lebih dari 1 biasa-
nya dianggap baik, sedangkan rasio di bawah 1 dapat
menunjukkan kekurangan dana untuk memenuhi ke-
wajiban keuangan jangka pendek.

b. Rasio cepat (quick ratio)

Rasio cepat mengukur seberapa baik perusahaan dapat
memenuhi kewajiban keuangan jangka pendeknya.
Rasio cepat dihitung dengan membagi total kas, surat
berharga, dan piutang dengan total kewajiban lancar
likuidnya. Rasio cepat lebih dari 1 berarti bahwa pe-
rusahaan berada pada posisi yang baik untuk meme-
nuhi kewajiban keuangan jangka pendeknya sedang-
kan jika kurang dari 1, berarti sebaliknya.

c. Rasio kas (cash ratio).

Perkiraan arus kas jangka panjang dapat digunakan
untuk mendukung tujuan strategis bisnis dan mem-
berikan perincian keuangan bagi pemberi pinjaman.
Analisis arus kas harus realistis dan informatif, me-
mungkinkan visibilitas dan pelaksanaan rencana ma-
najemen, strategi bisnis dan membantu akuntabilitas.

2. Arus Kas

Arus kas dalam hal ini adalah suatu pengukuran likuiditas
dengan menggunakan analisa kesenjangan likuiditas. Ke-
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senjangan dalam hal ini adalah perbandingan antara posisi
aset dan juga kewajiban dalam jangka waktu tertentu.

Manajemen Struktur Modal

Hutang biasanya merupakan sumber pembiayaan ter-
murah mengingat hutang memiliki biaya pendanaan
yang lebih rendah daripada ekuitas. Tetapi perusahaan
harus mengelola dan memantau rasio utang terhadap
ekuitasnya dengan cermat sehingga tidak akan menjadi
kelebihan leverage. Semakin tinggi leverage suatu bisnis,
semakin besar kerentanannya terhadap penurunan arus
kas. Kerentanan ini menjadi lebih serius apabila berkait-
an dengan waktu pembayaran utang (jatuh tempo).

Untuk mengukur risiko likuiditas karena leverage
yang berlebihan, sebuah bisnis harus melihat apakah ia
memiliki likuiditas yang cukup untuk membayar bunga
dan pokok utangnya. Rasio leverage yang umum adalah:

a. Rasio Hutang terhadap Ekuitas (Debt to Equity Ratio)

Rasio utang terhadap ekuitas mengukur total kewa-
jiban bisnis dalam kaitannya dengan ekuitas peme-
gang sahamnya. Jika perusahaan tidak mengelola
jumlah utang di neraca, biaya pinjaman yang tinggi
akan menghalangi manfaat dari leverage dan mening-
katkan kemungkinan bahwa bisnis tidak akan dapat
membayar utangnya. Hal tersebut akan meningkat-
kan risiko likuiditas perusahaan.

b. Analisis DuPont (DuPont Analysis)

Return on equity (ROE) adalah rasio profitabilitas yang
mengukur tingkat pengembalian yang dihasilkan oleh
ekuitas saham biasa yang diinvestasikan. ROE yang
lebih tinggi biasanya berarti bahwa suatu perusaha-
an lebih efisien dalam menghasilkan pengembalian;
ROE yang lebih rendah berarti sebaliknya. Analisis
DuPont memecah ROE menjadi tiga komponen:
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C.

D)

Efisiensi operasi;
Ketika margin keuntungan meningkat, setiap pen-

jualan akan membawa lebih banyak arus kas dan
menghasilkan ROE keseluruhan yang lebih tinggi.

Efisiensi penggunaan aset; dan

Saat perputaran aset meningkat, bisnis akan meng-
hasilkan lebih banyak penjualan per aset yang di-
miliki, juga menghasilkan ROE keseluruhan yang
lebih tinggi.

Leverage

Peningkatan leverage akan menghasilkan pening-
katan ROE karena utang biasanya merupakan
sumber pembiayaan termurah. Peningkatan peng-
gunaan utang sebagai pembiayaan menyebabkan
perusahaan memiliki pembayaran bunga yanglebih
tinggi, yang dapat dikurangkan dari pajak. Karena
pembayaran dividen tidak dapat dikurangkan
dari pajak, mempertahankan proporsi utang yang
tinggi dalam struktur modal akan menghasilkan
ROE yang lebih tinggi.

Rasio Cakupan Bunga (Interest Coverage Ratio)

Rasio cakupan bunga mengukur seberapa mudah pe-
rusahaan dapat menutupi biaya bunga atas hutang
yang belum dibayar. Rasio cakupan bunga dihitung
dengan membagi laba sebelum bunga dan pajak (EBIT)
dengan jumlah total beban bunga atas semua hutang

yang belum dibayar. Semakin tinggi rasionya, semakin
rendah risiko kredit bagi pemberi pinjaman. Pada
gilirannya, pemberi pinjaman akan lebih bersedia
untuk mendukung kebutuhan pembiayaan, sehingga
mengurangi risiko likuiditas.
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5.5. Mitigasi Risiko Likuiditas

Mitigasi risiko likuiditas yang dapat dilakukan oleh pe-
rusahaan yang harus dikelola oleh perusahaan adalah seba-
gai berikut:

1. eksposur likuiditas harian

2. risiko kontinjensi dari perubahan tak terduga dalam pra-
kiraan arus kas

3. perkiraan berapa banyak likuiditas yang akan tersedia
dari pelepasan kas dan modal kerja yang terperangkap

4. risiko struktural dari ketidaksesuaian posisis dan aliran
dana

5. Fluktuasi nilai tukar mata uang asing dan dampaknya
pada aliran pembayaran dan likuiditas

6. Risiko yang melekat pada masing-masing jenis pendana-

an yang berbeda
Menggunakan dana
cadangan
Menjaga
keseimbangan kas
Menggunakan modal
kerja
Pinjaman Keuanga
Likuiditas
Anjak Piutang
(Factoring)
Pembiayaan obligasi
Pembiayaan ekuitas
Manajemen Aset dan
Proyek

Gambar 5.3.
Mitigasi risiko likuiditas



BAB VI

RISIKO KREDIT
(CREDIT RISK)

6.1. Definisi Risiko Kredit

Risiko kredit pada dasarnya merupakan risiko yang timbul
sebagai akibat ketidakmampuan membayar (gagal bayar) dari
debitur baik dalam membayar hutang pokok, bunga ataupun
keduanya.

6.2. Sumber Risiko Kredit

Risiko kredit dapat didefinisikan sebagai kemungkinan
kerugian yang diakibatkan oleh peminjam yang gagal mem-
bayar pinjaman. Risiko kredit dapat merujuk pada pokok dan
bunga yang mungkin tidak dapat ditagih oleh pemberi pin-
jaman. Hal ini dapat mengakibatkan gangguan arus kas Bebe-
rapa sumber risiko kredit diataranya:

1. Risiko Penyebaran Kredit (Credit Spread Risk)
Risiko penyebaran kredit biasanya disebabkan oleh per-

ubahan antara suku bunga dan tingkat pengembalian
bebas risiko.

2. Risiko Deafault (Default Risk)

Risiko Default dapat terjadi ketika peminjam tidak dapat
melakukan pembayaran kontraktual
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Risiko Penurunan Peringkat (Downgrade Risk)

Peringkat risiko emiten dapat diturunkan, sehingga meng-
akibatkan risiko penurunan peringkat.

Risiko Konsentrasi / Risiko Industri (Concentration Risk /
Industry Risk)

Risiko Konsentrasi atau Risiko Industri dapat terjadi ketika
investor terlalu banyak menempatkan eksposur pada salah
satu sektor industri.

Risiko institusional (Institutional Risk)
Risiko Institusiona akan terjadi ketika terjadi perubahan
struktur hukum ataupuan terdapat masalah pada entitas

yang mengawasi perjanjian kontrak antara pemberi pin-
jaman dan debitur.

. Jenis-jenis Risiko Kredit

Risiko kredit pemerintah (Sovereign Credit Risk)
a. Definisi

Risiko kredit pemerintahan merupakan risiko yang
terjadi ketika suatu negara tidak mampu memenuhi
kewajibannya dalam membayar utang pada saat jatuh
tempo. Ketidakmampuan membayar utang ini men-
cakup pembayaran pokok pinjaman disertai bunga
dan denda sesuai kesepakatan.

b. Analisis risiko kredit pemerintah

Analasisi risiko kredit pemerintah dapat dilakukan
melalui:

1) Analisis Rasio Keuangan
Rasio yang digunakan untuk menganalisis risiko
kredit pemerintah adalah jumlah pinjaman baik
pokok dan bunga valuta asing dibandingkan dengan
pendapatan dari ekspor dan arus modal masuk.
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2) Investasi Dalam Negeri

Penilaian dilakukan dengan melihat terjadinya ge-
lembung aset dimana aset tertentu dinilai terlalu
tinggi dan dalam jangka waktu yang tidak berke-
lanjutan.
3) Peringkat (rating)

Penilaian peringkat (rating) mengikuti standar
yang telah dikeluarkan oleh Standards & Poors,
Moody Investors Service, Fitch Rating.

2. Risiko kredit korporasi (Corporate Credit Risk)
a. Definisi

Risiko kredit korporasi adalah risiko yang timbul

karena adanya utang korporasi termasuk didalamnya

risiko kegagalan saham yang dikeluarkan oleh perusa-
haan.
b. Analisis Risiko Kredit Korporasi

Analisis kredit korporasi dapat dilakukan dengan me-

lihat dan menganalisis laporan keuangan yang meli-

puti:

1) Neraca Keuangan

2) Laporan Rugi/Laba

3) Laporan Arus Kas

4) Laporan Pajak

Sedangkan rasio-rasio yang digunakan sebagai dasar

analisis kredit korporasi adalah sebagai berikut:

a) Rasio Kinerja Operasi (Operating Performance Ratio)
Fungsi dari rasio kinerja operasi dapat digunakan
oleh perusahaan untuk melihat efektifitas kinerja
operasinya. Rasio ini melihat seberapa efektif dan

efisien penggunaan sumber daya yang dimiliki-
nya dalam menghasilkan tingkat penjualan serta
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seberapa baik aset dapat dikonversi menjadi uang
tunai.

b) Rasio Cakupan Utang (Debt Service Capacity)

Rasio cakupan layanan utang (DSCR) adalah ukur-
an kunci dari kemampuan perusahaan untuk
membayar kembali pinjamannya, mengambil pem-
biayaan baru dan melakukan pembayaran dividen.
Ini adalah salah satu dari tiga metrik yang diguna-
kan untuk mengukur kapasitas utang, bersama
dengan rasio utang terhadap ekuitas dan rasio
utang terhadap total aset.

c) Tingkat Utang (Leverage /Financial Gearing)

Leverage atau rasio gearing adalah segala jenis
rasio keuangan yang memberikan indikasi bagai-
mana aset dan operasi perusahaan dibiayai, meng-
gunakan utang atau ekuitas, dibandingkan dengan
akun laporan keuangan lainnya, seperti aset, pen-
dapatan atau bunga utang.

d) Rasio Lancar (Current Ratio /Liquidity)

Rasio lancar adalah rasio likuiditas yang meng-
ukur kemampuan perusahaan untuk membayar
kewajiban jangka pendek atau yang jatuh tempo
dalam waktu satu tahun. Rasio ini akan memberi-
kan informasi pada investor yang terkait dengan
bagaimana perusahaan dapat memaksimalkan aset
lancar di neraca untuk memenuhi hutang saat ini
dan hutang lainnya.

Risiko kredit perorangan (Individual Credit Risk)

Risiko kredit muncul ketika peminjam individu gagal
memenuhi kewajiban utang mereka. Hal ini menunjuk-
kan probabilitas bahwa pemberi pinjaman tidak akan
menerima pembayaran pokok dan bunga dari hutang dari
peminjam.
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4. Risiko kredit pihak lawan pasar (Markets Counterparty
Credit Risk)

Risiko pihak lawan adalah kemungkinan bahwa pihak lain
dalam suatu investasi, kredit, atau transaksi perdagangan
tidak dapat memenuhi bagiannya dari kesepakatan dan
mungkin gagal memenuhi kewajiban kontraktual. Risiko
pihak lawan datang sering disebut dalam kaitannya
dengan ekuitas dan obligasi. Investor dihadapkan pada
risiko pihak lawan ketika mereka berinvestasi dalam obli-
gasi dan risiko tersebut sering kali berkorelasi dengan
potensi pengembalian Risiko kredit pihak lawan terdapat
dua bentuk pre-settlement risk dan settlement risk.

6.4. Pengukuran Risiko Kredit

Tujuan dari dilakukannya pengukuran risiko kredit ada-
lah untuk mengestimasi kemungkinan atau probabilitas ter-
jadinya gagal bayar pada saat jatuh tenpo (default probability).
Disamping itu pengukuran risiko kredit digunakan juga untuk
mengetahui seberapa jarak antara nilai aset perusahaan titik
gagal bayar (distance to default) serta digunakan untuk meng-
estimasi tingkat pengembalian hutang jika debitur mengalami
gagal bayar (recovery rate).

6.5. Manajemen Risiko Kredit
Prinsip-prinsip manajemen risiko kredit yaitu:
1. Prinsip internal
a. Menentukan lingkungan risiko kredit
b. Beroperasi dibawah kondisi kredit yang sehat
c. Proses pengukuran dan pemantauan Kredit yang tepat
d. Kontrol risiko kredit
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2. Prinsip eksternal

Prinsip eksternal terkait dengan bagaimana pihak eks-
ternal yang kompeten mengawasi sistem yang efektif
untuk proses-proses identifikasi, pengukuran, pemantau-
an dan pengendalian risiko kredit sebagai bagian dari ke-
seluruhan pendekatan manajemen risiko.

Kenali
konsumen

Peringkat

Administr

el asi Kredit

internal

Kerangka
Kerja
\ELEIEIED!
Resiko Kredit

Manajem
en batas
resiko

pengawas
independ
en

Peringata

n Dini dan

Monitorin
g

Penetapa
n harga

berbasis
resiko

Pengelolaan
aset
bermasalah

Gambar 6.1.
Kerangka Kerja Manajemen Risiko Kredit

6.6. Pengukuran Risiko Kredit

Kreditur melakukan pengukuran risiko kredit dengan
menggunakan pemeringkat risiko baik untuk debitur perse-
orangan atau korporasi. Untuk debitur perseorangan penilai-
an peringkat risiko kredit dilakukan dengan melihat adanya
aset sebagai jaminan, adanya kewajiban lain ataupun riwayat
kredit sebelumnya karena pada dasarnya kredit perseorang-
an mengandalkan jaminan atau agunan pribadi. Sedangkan
untuk kredit korporasi akan lebih kompleks dan biasanya
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jumlah peminjaman melebihi pinjaman perseorangan. Untuk
penilaian pinjaman perusahaan dapat dilakukan dengan 2
cara yaitu cara kuantitatif dan kualitatif. Secara kualitatif dapat
dilakukan dengan melihat:

a.

Memahami kejadian-kejadian di lingkungan bisnis yang
lebih luas.
Analisis lingkungan industri kreditur

Melakukan evaluasi bisnis kreditur termasuk keunggul-
an dan strategi manajemen

Menganalisis manajemen dan kepemilikan perusahaan
kreditur termasuk didalamnya reputasi manajemen.

6.7. Mitigasi Risiko Kredit

Mitigasi risiko kredit perlu dilakukan oleh kreditur se-

hingga dapat meminimalkan terjadinya risiko kredit yang lebih
besar. Beberapa strategi yang dapat digunakan oleh kreditur
untuk memitigasi / meminimalkan risiko kredit diantaranya
melalui:

a.

Struktur kredit (credit structure)

Mitigasi risiko kredit dapat dilakukan melalui struktur
kredit melalui periode amortisasi, kualitas jaminan atau-
pun menggunakan perjanjian. .

Analisis sensitifitas (sensitivity analysis)
Analisis sensitifitas ini dilakukan oleh pemberi kredit apa-

bila pemberi kredit melakukan perubahan pada struktur
kredit yang diberikan.

Kontrol portofolio (portfolio-level controls)

Untuk memitigasi risiko kredit, pemberi kredit (kreditur)
dapat melakukan kontrol portofolio debitur untuk me-
lihat berapa porposi kredit debitur.
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Kerangka kerja yang dapat digunakan untuk memahami,
mengukur dan memitigasi risiko kredit yaitu dengan melihat
5C.

a. Karakter (character)

Untuk debitur perseorangan karakter termasuk didalam-
nya bagaimana pribadi orang yang melakukan pinjam-
an, bagaimana riwayat kredit sedangkan untuk debitur
korporasi termasuk didalamnya reputasi dan kredibilitas
manajemen maupun status kepemilikan korporasi.

b. Kapasitas (capacity)
Kapasitas digunakan untuk melihat bagaimana kemam-

puan debitur untuk memenuhi kewajiban-kewajiban yang
melekat pada hutang yang dilakukan.

c. Kapital (capital)
Kapital digunakan untuk melihat kemampuan finansial
secara keseluruhan dari debitur sehingga kreditur dapat
melihat bagaimana proporsi ekuitas dan hutang dari kre-
ditur yang menjadi basis peminjaman.

d. Kolateral (collateral)

Untuk memitigasi risiko kredit perlu dilihat jaminan atau
agunan yang digunakan kreditur untuk melakukan
hutang.

e. Kondisi (condition)

Kondisi mengacu pada tujuan kredit, keadaan ekstrinsik,
dan kekuatan lain di lingkungan eksternal yang dapat
menimbulkan risiko atau peluang bagi peminjam yang
mencakup faktor politik atau ekonomi makro, atau
tahapan dalam siklus ekonomi. Untuk debitur korporasi,
kondisinya mencakup tantangan spesifik industri dan
perkembangan sosial atau teknologi yang dapat mempe-
ngaruhi keunggulan kompetitif.



BAB VII

RISIKO OPERASIONAL
(OPERATIONAL RISK)

7.1. Definisi Risiko Operasional

Risiko operasional adalah risiko kerugian yang disebab-

kan oleh cacat atau kegagalan proses, kebijakan, sistem atau

peristiwa yang mengganggu operasi bisnis. Kesalahan karya-
wan, tindakan kriminal seperti penipuan, dan kejadian fisik
adalah beberapa faktor yang dapat memicu risiko operasional.

7.2. Jenis Risiko Operasional

1.

Risiko sumber daya manusia (people risk)

Risiko ini bersumber pada ketercukupan dan pengelo-
laan sumber daya manusia. Hal ini mencakup ketidak-
mampuan untuk menarik, mengelola, memotivasi, me-
ngembangkan, dan mempertahankan sumber daya yang
kompeten.

Risiko proses (process risk)

Risiko proses adalah risiko kerugian finansial dan kinerja
yang terkait dengan kegagalan proses bisnis internal
dalam setiap aspek bisnis seperti cacat desain produk dan
kegagalan proyek internal.

Risiko sistem (system risk)

Risiko sistem adalah risiko kerugian finansial dan kinerja
yang terkait dengan kegagalan sistem internal. Hal ini
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mencakup sistem informasi, sistem keuangan, sistem
tehnologi informasi maupun sitem-sistem tehnis lainnya.

Risiko kejadian eksternal (external event risk)

Risiko peristiwa eksternal adalah risiko kerugian finansial
dan kinerja yang terkait dengan terjadinya peristiwa eks-
ternal yang biasanya di luar kendali perusahaan. Hal ini
mencakup risiko karena bencana alam seperti angin topan,
banjir, gempa bumi, dan kebakaran, serta peristiwa-peris-
tiwa lain yang dapat mengganggu operasionalnya pe-
rusahaan.

Risiko hukum dan kepatuhan (Legal and Compliance Risk)

Risiko hukum dan kepatuhan adalah risiko kerugian fi-
nansial dan kinerja sosial yang terkait dengan ketidak-
patuhan terhadap peraturan dan hukum internal dan
eksternal.
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Gambar 7.1
Sumber Risiko Operasional

7.3. Manajemen Risiko Operasional

Terdapat 4 prinsip dasar dalam pelaksanaan manajemen

risiko operasional yaitu:

1.

2.

Menerima risiko jika manfaat lebih besar dari biaya yang
dikeluarkan

Tidak menerima risiko-risiko tertentu
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Mitigasi dan manajemen risiko dengan perencanaan yang
matang

Buat keputusan terkait dengan risiko dengan tepat.

Tidak mungkin untuk menghilangkan risiko operasional

sepenuhnya, sehingga manajemen risiko operasional (ORM)
berfokus pada pengurangan dan mitigasi risiko utama yang
terkait dengan operasi sehari-hari organisasi. ORM merupakan

aktivitas yang berkelanjutan karena risiko operasional bersifat

konstan, pervasif, dan bervariasi. Proses ORM mencakup lima
tahap:

a.

Identifikasi risiko

Mengidentifikasi risiko operasional dalam konteks tujuan

dan sasaran organisasi adalah langkah pertama alami

untuk mitigasi dan pengurangan risiko.

Penilaian risiko (Risk Assessment)

Setelah semua risiko operasional (akan selalu ada lebih

dari satu) diidentifikasi, mereka dievaluasi berdasarkan

potensi bahaya dan kemungkinan terjadinya. Aktivitas ini

membantu organisasi untuk memahami risiko mana yang

harus diprioritaskan, dan mengapa.

Pengukuran dan Mitigasi Risiko

Pada tahap ini, membandingkan biaya pengendalian risiko

dengan biaya potensi eksposur risiko. Kemudian pilih cara

mengurangi risiko:

1) Mentransfer risiko ke organisasi lain, seperti perusa-
haan asuransi;

2) Menghindari risiko, seperti memilih vendor dengan
kontrol internal yang lebih kuat untuk keamanan siber;

3) Terima risiko jika manfaatnya lebih besar daripada
biayanya;

4) Kendalikan risiko untuk mengurangi bahayanya.
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d. Kontrol

Menerapkan kontrol yang diperlukan untuk mengurangi
atau meminimalkan risiko.

e. Pemantauan dan Pelaporan Risiko

Risiko operasional terus dipantau untuk menentukan
apakah ada perubahan pada prevalensi dan tingkat ke-

parahannya.
Pelaporan Identifikasi
Resiko Resiko
Monitoring Evaluasi
Resiko Resiko
Manajemen
Pengukuran Resfiko Kontrol
Resiko A Resiko
Operasional

Gambar 7.2.

Kerangka Kerja Manajemen Risiko Operasional

7.4. Mitigasi Risiko Operasional

Dalam proses mitigasi risiko operasional dapat meng-
ikuti langkah-langkah sebagai berikut:

1. Manajemen Proaktif untuk Identifikasi Risiko

Manajemen harus proaktif untuk mengenali, mempre-
diksi, dan mempersiapkan dengan benar risiko dan bahaya
operasional tersebut. Sikap proaktif manajemen akan
menghasilkan produk dengan kualitas lebih baik, pe-
ngiriman tepat waktu, dan membantu meningkatkan niat
baik dan citra merek perusahaan.
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2. Brainstorming

Metode umum untuk mengidentifikasi risiko adalah
dengan melakukan sesi brainstorming. Aliran ide yang
tepat dari semua tingkat manajemen dapat membantu
mengatasi risiko tersebut.

3. Audit Risiko Dasar

Hal ini merupakan alat yang efektif untuk memeriksa
dan memverifikasi efektivitas kerangka organisasi untuk
manajemen risiko. Identifikasi kekurangan apa pun dapat
membantu untuk memperbaikinya.

4. Peta Risiko

Peta Risiko juga dapat membantu mengidentifikasi
kemungkinan terjadinya suatu peristiwa. Ini dapat me-
nilai kerusakan yang dapat ditimbulkan oleh peristiwa
tersebut dalam organisasi dan kemudian dapat dimasuk-
kan ke dalam kategori risiko. Kategori tersebut dapat
membantu dalam kasus kejadian masa depan dari peris-
tiwa ini. Manajemen akan bersiap terlebih dahulu sesuai
dengan tingkat keparahan risikonya. Juga, identifikasi
indikator risiko utama harus dilakukan. Ini dapat me-
ngurangi kemungkinan terjadinya peristiwa yang tidak
menguntungkan. Evaluasi yang tepat tentang bagaimana
departemen, proses, orang, sistem, dan struktur yang
berbeda yang tidak saling bergantung satu sama lain perlu
dilakukan secara terus menerus. Pengelolaan dependensi
ini harus dilakukan agar tidak gagal. Ini akan menghi-
langkan gesekan antara semua elemen dan memastikan
minimalisasi risiko operasional.

5. Penilaian dan Pengukuran Risiko Operasional

Penilaian dan pengukuran risiko yang tepat memastikan
bahwa risiko tersebut dapat digolongkan kedalam skala
prioritas sesuai dengan signifikansinya. Pengukuran ri-
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siko dapat dilakukan dengan membuat matriks dampak
dan kemungkinan. Ini akan membantu untuk menilai
risiko secara keseluruhan.

a. Pendekatan Statistik

Pendekatan distribusi kerugian adalah metode statistik
yang paling umum untuk mengukur risiko. Sebuah
kurva digambar yang menggambarkan seberapa sering
peristiwa kerugian terjadi dalam organisasi. Kurva lain
menggambarkan seberapa parah risiko dan kerugian
ini. Pendekatan tersebut kemudian menggunakan
model simulasi untuk menggambar kurva agregat dis-
tribusi kerugian selama periode waktu tertentu.

b. Analisis Skenario

Sebuah survei yang menunjukkan seberapa besar ke-
mungkinan insiden operasional dan biaya perawatan-
nya. Ini membantu menilai dampak suatu peristiwa
terhadap organisasi dan tingkat keparahannya

c. Metode Kartu Skor

Indikator risiko adalah dasar dari metode ini. Itu
tidak tergantung pada peristiwa-peristiwa yang telah
terjadi. Sebuah kisi penilaian dibuat untuk setiap
kategori risiko berdasarkan indikator kuantitatif dan
kualitatif seperti pergantian, jumlah siklus operasi,
dll. Perhitungan jumlah modal yang akan dibutuh-
kan organisasi dilakukan yang dapat menutupi risiko
operasional. Perhitungan “skor” dilakukan untuk se-
tiap lini bisnis sesuai dengan risiko operasional. Alo-
kasi modal kemudian dilakukan untuk setiap lini usaha.

d. Pengendalian Risiko Operasional

Fungsi kontrol muncul setelah penilaian dan peng-
ukuran faktor risiko. Manajemen kemudian harus
mengurangi risiko ini bagi organisasi. Pertama-tama
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harus menentukan tingkat risiko apa yang siap untuk
diambil dan diterima. Kemudian harus bertindak untuk
mengembalikan risiko yang dihadapi bisnis ke tingkat
yang dapat diterima.



BAB VIII

RISIKO HARGA KOMODITAS
(COMMODITY PRICE RISK)

8.1. Definisi Risiko Harga Komoditas

Risiko harga komoditas adalah kemungkinan bahwa
perubahan harga komoditas akan menimbulkan kerugian
finansial baik bagi pembeli maupun produsen komoditas.
Pembeli menghadapi risiko bahwa harga komoditas akan
lebih tinggi dari yang diharapkan. Volatilitas harga ini meng-
haruskan suatu entitas untuk mengelola dampak komoditas
fluktuasi harga di seluruh rantai nilainya untuk mengelola
kinerja keuangannya dan profitabilitas secara efektif. Risiko
yang terkait dengan investasi komoditas cukup besar. Faktor-
faktor yang tidak dapat dikendalikan seperti inflasi, cuaca,
kerusuhan politik, peristiwa asing, teknologi baru, dan bahkan
rumor dapat memiliki konsekuensi yang menghancurkan harga
suatu komoditas.

8.2. Faktor-faktor Pendorong Fluktuasi Harga Komoditas

Harga komoditas sebagian besar tidak elastis terhadap
harga, jika permintaan bahan baku tiba-tiba melonjak, maka
harga komoditas sangat tergantung dari respon pelaku pasar.
Dampak volatilitas harga bervariasi di antara konsumen ber-
dasarkan permintaan dan penawaran mereka secara kese-
luruhan. Beberapa faktor yang dapat mendorong volatilitas
harga komoditi diantaranya:
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1. Kondisi Alam

Kondisi alam seperti cuaca dan bencana alam sering
mempengaruhi harga bahan ataupun harga komoditas

2.  Permintaan dan Penawaran

Pasokan dan permintaan adalah faktor terpenting dalam
menentukan harga komoditas dimana informasi tentang
produksi merupakan unsur paling penting dalam menen-
tukan total output dan pasokan.

3. Tingkat penyimpanan & kendala transportasi

Kendala transportasi komoditas atau penyimpanan dapat
terjadi pada rantai pasokan, tetapi hal ini ini sangat ter-
gantung pada jenis komoditas dan kondisi yang diper-
lukan untuk transportasi dan penyimpanan. Tingkat stok
tingkat tinggi dapat ditentukan dengan melihat stok
gudang.

4. Geopolitik

Karena komoditas diekstraksi dari wilayah tertentu,
masalah politik di wilayah tersebut dapat memengaruhi
harga komoditas tersebut.

5. Informasi Pasar

Ada beberapa indikator kinerja ekonomi yang dipantau
secara ketat karena dapat mempengaruhi harga komo-
ditas. Indikator-indikator tersebut adalah output ekonomi,
tingkat pengangguran, inflasi dan ketersediaan dan daya
tarik barang pengganti.
6. Musiman

Penting untuk melihat pola musiman pada hari dalam
seminggu, minggu dalam sebulan dan bulan dalam se-

tahun terutama terkait dengan kebutuhan komoditas
pada musim-musim tertentu.
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8.3. Pengukuran dan Penilaian Risiko Harga Komoditas
1. Pengukuran Risiko Harga Komoditas

Sifatdaririsiko komoditas untuk sebuah organisasibersifat
kompleks sehingga berarti pengukuran risiko ini memerlukan
struktur pendekatan di seluruh unit bisnis operasional. Saat
mengukur risiko komoditas, penting untuk mengidentifikasi
semua risiko utama bagi organisasi. Jika prosedur ini tidak di-
lakukan secara akurat, pengelolaan komoditas risiko sebenar-
nya dapat menciptakan risiko tambahan. Ini terutama relevan
di mana harga komoditas dikelola secara terpisah dari risiko
nilai tukar mata uang asing. Mengukur risiko komoditas me-
merlukan analisis potensi paparan dan pemahaman tentang
bagaimana perubahan dalam harga komoditas mempenga-
ruhi keuangan dan operasional organisasi. Pengukuran risiko
komoditas dapat dilakukan dengan:

a. Analisis Sensitivitas

Salah satu tindakan paling sederhana adalah dengan me-
lakukan kepekaan analisis untuk mengukur dampak po-
tensial pergerakan harga komoditas yang merugikan. Ini
mungkin dilakukan dengan memilih pergerakan dalam
komoditas harga atau dengan mendasarkan pergerakan
harga komoditas di masa lalu.

b. Pendekatan portofolio

Pendekatan portofolio mencakup sumber-sumber risiko
komoditas bagi organisasi dan memungkinkan lebih
banyak analisis rinci tentang dampak potensial pada ke-
uangan dan kegiatan operasional.

c. Nilai Berisiko / Value at Risk ("VaR")

Beberapa organisasi, khususnya lembaga keuangan, guna-
kan pendekatan probabilitas saat melakukan analisis
sensitivitas yang dikenal sebagai nilai berisiko yang ber-
guna untuk mengetahui dampak potensial dari perubah-
an tertentu dalam harga komoditas. Dengan demikian,
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analisis sensitivitas dapat dilakukan dengan mengguna-
kan riwayat harga masa lalu dan menerapkannya pada
harga saat ini.

Penilaian Risiko Harga Komoditas

Terdapat beberapa langkah bagaimana perusahaan dapat

melakukan penilaian risiko harga komoditas yaitu:

a.
b.

Hitung eksposur komoditas yang diharapkan

Sentralisasi opsi manajemen risiko yang dilakukan di se-
luruh organisasi

Hitung eksposur setelah memasukkan portofolio mana-
jemen risiko saat ini

Menentukan dampak proyeksi harga komoditas dan
eksposur pada metrik keuangan (misalnya EBITDA, arus
kas, perjanjian utang)

Tentukan opsi untuk mengelola risiko harga komoditas

8.4. Mitigasi Risiko Harga Komoditas

Perusahaan yang sudah memiliki atau sedang dalam

proses memproduksi suatu komoditas memiliki risiko penu-
runan. Risiko ini dapat dimitigasi dengan menjual futures
(short hedge), melindungi hedger dari penurunan harga komo-
ditas/produk yang dimiliki atau diproduksi. Dalam proses
mitigasi dan pengelolaan risiko harga komoditas dapat dilaku-
kan melalui:

1.

Lindung Nilai

Lindung nilai adalah metode penggunaan strategis
instrumen keuangan untuk mengimbangi risiko setiap
pergerakan harga komoditas yang merugikan. Lindung
nilai memainkan peran penting dalam industri saat ini
sebagai bentuk manajemen risiko yang tepat dan untuk
melindungi nilai pemegang saham.
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Fluktuasi harga komoditas dapat menyebabkan fluk-
tuasi arus kas sehingga meramalkan dan melindungi arus
kas masa depan menjadi sangat penting. Kesulitan dalam
likuiditas sebagai akibatnya memaksa perusahaan untuk
melakukan pembiayaan jangka pendek untuk meng-
atasi defisit likuiditas yang meningkatkan biaya. Salah
satu keuntungan dari lindung nilai risiko harga komo-
ditas adalah kemampuan untuk meminimalkan fluktuasi
arus kas disebabkan oleh pergerakan harga komoditas.
Hedging yang dilakukan perusahaan mengendalikan
harga yang bergejolak dan untuk menstabilkan volatilitas
arus kas dengan mengimbangi dampak fluktuasi harga
komoditas.

Lindung nilai komoditas adalah menjadi strategi yang
tepat bagi perusahaan jika penggunaannya bertujuan
untuk mengurangi volatilitas margin EBITDA. Lindung
nilai tidak boleh dilakukan untuk mengurangi atau mem-
perbaiki harga bahan baku secara terpisah dari komponen
margin lainnya.

2. Option dan Futures

Kontrak berjangka adalah perjanjian yang umumnya
untuk membeli atau menjual barang tertentu komoditas
atau instrumen keuangan di harga yang telah ditentukan
pada waktu tertentu dalam masa depan. Kontrak ber-
jangka dieksekusi dengan pertukaran komoditas secara
fisik yang diselesaikan pada saat jatuh tempo kontrak.
Struktur pembayarannya linier terhadap harga pasar pada
waktu penyelesaian.

8.5. Manajemen Risiko Harga Komoditas

Kebijakan Manajemen Risiko Harga Komoditas (CPRM)
mencakup hal-hal berikut,
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1. Eksposur Harga Komoditas

Produk Komoditas Resmi, Indeks Dasar, Volume, Jangka
Waktu, Instrumen

Struktur Organisasi Manajemen Risiko

Pendelegasian Wewenang

Pedoman Pelaporan, Peninjauan dan Pengendalian
Pedoman Umum

NS e w

Daftar Pialang & Bankir yang disetuju

Identifikasi
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Pengukuran

N
Kerangka

Monitorinf Ke_rJa Kebijakan
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elaporan . trategi
Resiko Harga
Komoditas

N

Proses dan
Implemen
tasi

Gambear 8.1.
Kerangka Kerja Manajemen Risiko Harga Komoditas

Kerangka kerja manajemen risiko harga komoditas me-
liputi:
1. Identifikasi dan pengukuran
Mengidentifikasi semua kemungkinan sumber papar-
an komoditas, mengklasifikasikan kemungkinan dan
dampaknya terhadap organisasi, dan kemudian mem-
buat skala prioritas. Kuantifikasi dan pengukuran risiko
mengacu pada analisis kuantitatif profil eksposur, me-
nilai kemungkinan terjadinya peristiwa pasar dan meng-
ukur potensi dampak pergerakan harga komoditas pada
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parameter keuangan dengan menggunakan teknik umum
seperti analisis sensitivitas, analisis skenario, atau analisis
simulasi (berkaitan dengan arus kas berisiko, nilai be-
risiko, dan sebagainya). Fokus dari identifikasi risiko
harga komoditas adalah

a. Identifikasi eksposur
b. Kualifkasi risiko

c. Analisis dampak risiko
Kebijakan dan strategi

Dengan pemahaman tentang profil risiko yang ada, tujuan
kerangka manajemen risiko dikembangkan selanjutnya,
dengan pertimbangan dan fokus khusus yang diberikan
kepada tujuan khusus tim pengadaan saat menentukan
strategi & kebijakan. Fokus dari tahapan kebijakan dan
strategi adalah:

a. Menentukan selera risiko perusahaan

b. Tujuan keuangan yang ingin dicapai

c. Menentukan parameter kunci keuangan
d. Strategi lindung nilai

Proses dan implementasi

Mengimplementasikan pilihan strategi yang telah di-
kemukaan pada tahap sebelumnya. Proses dan imple-
mentasi meliputi:

a. Menentukan peran dan tanggungjawab implemen-
tasi strategi

b. Desain sistem dan proses

c. Menentukan standar operasional prosedur
Monitoring dan pelaporan

Proses monitoring dan pelaporan meliputi:

a. Pelaporan risiko

b. Laporan pengecualian dan eskalasi



BAB IX

MANAJEMEN LIABILITAS ASET
(ASSET LIABILITY MANAGEMENT)

9.1. Definisi Manajemen Liabilitas Aset

Manajemen aset/liabilitas aset adalah proses menge-
lola penggunaan aset dan arus kas untuk mengurangi risiko
kerugian perusahaan karena tidak membayar kewajiban tepat
waktu. Aset dan kewajiban yang dikelola dengan baik me-
ningkatkan keuntungan bisnis.

Manajemen aset/kewajiban biasanya diterapkan pada
portofolio pinjaman bank dan program pension dan dapatjuga
juga melibatkan nilai ekonomi ekuitas. Proses tersebut harus
memastikan bahwa aset tersedia untuk membayar hutang saat
jatuh tempo dan aset atau pendapatan dapat dikonversi men-
jadi uang tunai. Proses manajemen aset/kewajiban berlaku
untuk berbagai kategori aset di neraca.

Manajemen aset harus memastikan bahwa aset terse-
dia untuk membayar hutang saat jatuh tempo dan aset atau
pendapatan dapat dikonversi menjadi uang tunai. Proses
manajemen aset/kewajiban berlaku untuk berbagai kategori
aset di neraca. Fokus dari manajemen liabilitas aset adalah
mempertimbangkan persyaratan likuiditas dan prinsip ke-
hati-hatian, seluruh portofolio aset dan kewajiban dikoor-
dinasikan untuk memaksimalkan keuntungan. Keuntungan
ini akan dibagikan kepada semua pemegang saham melalui
dividen dalam jangka panjang.
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Proses manajemen liabilitas aset seperti yang tergambar
dalam gambar dibawah ini:

Kendala
Aset dan dan Guncangan

Proses Manajemen
Manajemen Resiko dan

Liabilitas Tujuan
Aset (GUEL:£]

liabilitas toleransi suku bunga
Resiko

Gambar 9.1

Proses Manajemen Liabilitas Aset

9.2. Implementasi Manajemen Liabilitas Aset

Terdapat 6 langkah bagaimana perusahaan menerapkan
manajemen liabilitas aset yang efektif yaitu:

1. Menetapkan tujuan manajemen liabilitas aset

Langkah pertama yang harus dilakukan adalah perusa-
haan harus menetapkan tujuan manajemen liabilitas aset.
Tujuan dapat dipengaruhi oleh keinginan, tujuan, dan
posisi perusahaan dalam kaitannya dengan pemangku
kepentingan, regulator, persaingan, dan lembaga peme-
ringkat eksternal.

2. Faktor Risiko dan Struktur Arus Kas

Manajemen liabilitas aset perlu menangkap berbagai risiko
yang ditanggung entitas dan memperhitungkan interaksi
kompleks antara arus kas aset dan kewajiban. Faktor risiko
mungkin termasuk pasar, suku bunga, dan risiko kredit,
serta kewajiban kontrak.
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3. Lindung nilai yang tersedia

Diversivikasi dapat digunakan untuk mengurangi risiko
nonsistematis tetapi adakalanya risiko tersebut tidak
dapat didiversifikasi dengan mudah. Organisasi perlu
mengevaluasi kesesuaian berbagai solusi lindung nilai,
termasuk jenis aset, penggunaan instrumen lindung nilai
(derivatif, opsi suku bunga, opsi kredit, penetapan harga,
reasuransi) dan penggunaan instrumen pasar modal
(sekuritisasi, akuisisi).
4.  Melakukan pemodelan risiko perusahaan

Pemodelan faktor risiko yang mendasari sebuah risiko
merupakan langkah penting yang data dilakukan sebagai
implementasi manajemen liabilitas aset karena dapat me-
nentukan strategi dan langkah yang tepat dapalam meng-
atasi risiko tersebut.

5. Mengatur variabel keputusan

Variabel keputusan berbeda untuk berbagai perusaha-
an atau organisasi Misalnya, perusahaan asuransi perlu
menetapkan keputusan tentang alokasi aset untuk setiap
investasi yang memenuhi syarat, tingkat dividen/bonus
yang dibayarkan kepada pemegang polis, jumlah bisnis
baru yang dijalankan, penetapan harga, dan sebagainya.

6. Pengaturan Kendala

Kendala ini perlu dimodelkan untuk memastikan bahwa
solusi akhir dapat memenuhi persyaratan sehingga mana-
jemen liabilitas aset dapat berjalan dengan baik.

Langkah-langkah fundamental dalam proses mana-
jemen liabilitas aset tergambar sebagai berikut:



MANAJEMEN RISIKO KEUANGAN | 65

stetapkan tujuan risiko/imbalan
emenilai harapan pemegang polis

Mengatur toleransi resiko

H4 H H emengidentifikasi risiko material dari aset dan liabilitas
Identifikasi Resiko Gon aktor ekseernal
. e*menggunakan teknik yang tepat
PengUkuran ReSIko emenilai manfaat biaya

| m p | eme nta Sl St rategl e*menerapkan penilaian bisnis dan profesional untuk

merumuskan menerapkan strategi ALM yang optimal

e*memantau eksposur risiko
emerevisi strategi ALM dan asumsi pemodelan

Monitoring Resiko

Gambar 9.2
Langkah Fundamental dalam proses
manajemen liabilitas aset

Kerangka kerja manajemen liabilitas aset seperti yang ter-
gambar sebagai berikut:

Model
Bisnis

Analisis
Resiko

Gambar 9.3
Kerangka Kerja Manajemen Liabilitas Aset

9.3. Mitigasi Manajemen Liabilitas Aset

Kerangka kerja manajemen liabilitas aset sangat ber-
beda di antara organisasi yang biasanya melibatkan mitigasi
berbagai risiko. Beberapa risiko yang paling umum ditangani



66 | Dr. Ika Yoga, S.E., M.M

oleh manajemen liabilitas aset adalah risiko suku bunga dan

risiko likuiditas.

1.

Risiko suku bunga

Risikosukubunga mengacu padarisiko yang terkait dengan
perubahan suku bunga, dan bagaimana perubahan suku
bunga mempengaruhi arus kas masa depan. Lembaga
keuangan biasanya memiliki aset dan kewajiban yang
dipengaruhi oleh perubahan suku bunga. Dua contoh
yang paling umum adalah deposito (aset) dan pinjaman
(kewajiban). Karena keduanya dipengaruhi oleh suku
bunga, perubahan suku bunga dapat mengakibatkan ke-
tidaksesuaian aset dan kewajiban

Risiko likuiditas

Risiko likuiditas mengacu pada risiko yang terkait dengan
kemampuan lembaga keuangan untuk memfasilitasi ke-
wajiban arus kas saat ini dan masa depan, juga dikenal
sebagai likuiditas. Ketika lembaga keuangan tidak dapat
memenuhi kewajibannya karena kekurangan likuiditas,
risikonya adalah hal itu akan berdampak buruk pada
posisi keuangannya. Untuk mengurangi risiko likuiditas,
organisasi dapat menerapkan prosedur manajemen likui-
ditas aset untuk meningkatkan likuiditas guna meme-
nuhi kewajiban arus kas yang dihasilkan dari kewajiban
mereka.

Manajemen Risiko Forex (Forex Risk Management)

Manajemen risiko forex merupakan kegiatan mengelola
posisi aktiva dan kewajiban dalam valuta asing untuk
memperoleh keuntungan maksimal dari pergerakan kurs
mata uang asing yang dimiliki dan diperdagangkan.

Manajemen Harga (Princing Management)

Manajemen harga merupakan kegiatan yang mengatur
tingkat suku bunga bagi setiap komponen asset dan lia-
bility untuk menghasilkan margin yang ditetapkan.
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9.4. Risiko Manajemen Liabilitas Aset

Risiko manajemen liabilitas aset adalah potensi kerugi-

an nilai nilai aset bersih suatu perusahaan yaitu nilai aset
dikurangi nilai kewajiban sebagai akibat dari perubahan
variabel risiko pasar.

Bentuk spesifik dari risiko mata uang yang merupakan

bagian dari risiko manajemen liabilitas aset adalah risiko
translasi valuta asing. Risiko ini timbul dari investasi pada
perusahaan yang pendapatan dan biayanya terutama dalam
mata uang asing. Risiko utama yang dapat dikelola melalui
manajemen liabilitas aset adalah sebagai berikut:

1.

Risiko suku bunga

Risiko suku bunga adalah risiko terhadap pendapatan
dan/atau modal yang timbul dari perubahan suku bunga.
Ada empat sumber utama risiko suku bunga yaitu:

a. Re-pricing atau Maturity Mismatch

Risiko timbul dari perbedaan waktu dalam jatuh tempo
dan penetapan harga kembali item-item neraca dan
rekening administratif.

Yield Curve Risk

Risiko ini muncul dari pergeseran tak terduga dalam
kurva imbal hasil. Pergeseran tersebut menunjukkan
adanya perubahan hubungan antara tingkat bunga
jatuh tempo yang berbeda berkaitan dengan pasar yang
sama.

. Risiko Dasar

Risiko timbul dari korelasi yang tidak sempurna antara
tingkat yang diperoleh dan yang dibayarkan pada
instrumen yang memiliki karakteristik jatuh tempo
dan penetapan harga ulang yang serupa. Korelasi yang
tidak sempurna ini menghasilkan perubahan arus kas
dan laba yang tidak terduga.
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d. Opsi Risiko
Hal ini muncul dari hak untuk mengubah tingkat dan
waktu arus kas ketika suku bunga berubah. Pemegang
opsi atau penjual biasanya akan menggunakan hak
untuk merugikan entitas. Opsi dapat berupa aset, ke-
wajiban, atau item di luar neraca.

2. Risiko likuiditas

Risiko likuiditas adalah risiko potensi kerugian suatu
entitas karena tidak tersedianya atau tidak cukupnya
likuiditas. Entitas gagal memenuhi komitmen dan kewa-
jiban keuangannya dalam dua cara ketidakmampuan-
nya untuk mengubah aset menjadi uang tunai atau tidak
dapat memperoleh dana yang cukup dengan biaya yang
wajar. Risiko likuiditas juga dapat muncul karena gang-
guan pasar atau tekanan likuiditas. Peristiwa ini meng-
hambat kemampuan entitas untuk menjual eksposurnya
atau melakukannya dengan kerugian atau diskon yang
signifikan.



BAB X

RISIKO NEGARA
(COUNTRY RISK)

10.1. Definisi Risiko Negara

Risiko Negara (country risk) pada dasarnya merupakan
risiko yang dapat timbul sebagai akibat dari perubahan eko-
nomi dan politik suatu negara yang memberikan dampak
bagi negara lain yang mempunyai hubungan dengan negara
tersebut. Risiko ini muncul ketika suatu negara tidak dapat me-
menuhi kewajiban utangnya dan gagal bayar, semua saham,
reksa dana, obligasi, dan instrumen investasi keuangan lain-
nya terpengaruh, begitu juga negara-negara yang memiliki
hubungan keuangan dengannya. Negara-negara berkembang
dianggap lebih berisiko daripada negara-negara maju.

10.2. Tipe Risiko Negara

Tipe-tipe risiko negara yaitu :

1. Risiko politik (political risk)
Risiko politik merupakan potensi kerugian yang dapat di-
alami oleh perusahaan yang diakibatkan oleh situasi atau
kondisi politik suatu negara.

2. Risiko sovereign (sovereign risk)

Risiko ini merupakan risiko atau kerugian yang dise-
babkan karena adanya peluang suatu negara mengalami
kegagalan membayar bunga dan pokok hutangnya. Se-
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cara umum, ukuran risiko sovereign (risiko gagal bayar)
tercermin dari peringkat sovereign yang diberikan oleh
lembaga pemeringkat global seperti Moody’s, Standard
and Poor (S&P), dan Fitch Ratings. Variabel-variabel yang
digunakan untuk mengukur risiko sovereign adalah se-
bagai berikut:

a. Efektifitas institusional

Penilaian risiko soverign melihat bagaimana lembaga
pemerintah dan pembuatan kebijakan mempenga-
ruhi fundamental perekonomian, mendorong per-
tumbuhan ekonomi yang seimbang, dan menanggapi
guncangan ekonomi atau politik. Penilaian juga mem-
pertimbangkan transparansi dan akuntabilitas serta
historis pembayaran utang negara.

b. Struktur dan prospek ekonomi

Penilaian sovereign dilakukan dengan mengukur ke-
ragaman dan ketahanan perekonomian suatu negara
dimana apakah suatu negara mengandalkan komo-
ditas, manufaktur, ataupun jasa. Selain itu penilaian
juga dilakukan dengan melihat indikator pendapatan
seperti pendapatan domestik bruto (PDB) dan tingkat
pertumbuhannya. Penilaian ini pada akhirnya akan
mengindikasikan kemakmuran suatu negara yang se-
cara tidak langsung akan mencerminkan potensi pajak
dan basis pembayaran utang negara tersebut.

c. Likuiditas eksternal dan posisi investasi internasio-
nal

Penilaian mencakup beberapa aspek seperti status
mata uang sebuah negara dalam transaksi internasio-
nal, kemampuan perekonomian untuk menghasilkan
mata uang asing dan posisi aset dan liabilitas dalam
mata uang asing dan lokal. Indikator yang digunakan
adalah current account balance to GDP, trade balance to
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GDP, Net foreign direct investment to GDP
d. Kinerja dan fleksibilitas fiscal

Penilaian ini dilakukan untuk melihat keberlanjut-
an anggaran fiskal dan beban utang suatu negara.
Ukuran ini mempertimbangkan fleksibilitas fiskal,
tren dan kerentanan fiskal jangka panjang, struktur
utang, akses pendanaan, dan risiko potensial yang
timbul dari liabilitas kontinjensi. Beberapa indikator
sovereign yang dipertimbangkan adalah change in net
debt to GDP, primary balance to GDP, debt to GDP, dan
Debt to revenues.

e. Fleksibilitas moneter

Penilaian ini mengukur kemampuan otoritas mo-
neter untuk memenuhi mandatnya dengan memper-
tahankan ekonomi yang seimbang dan memitigasi
guncangan ekonomi. Analisis mencakup penilaian
rezim nilai tukar dan kredibilitas kebijakan moneter.
Rezim nilai tukar mempengaruhi kemampuan peme-
rintah untuk mengkoordinasikan kebijakan moneter
dengan kebijakan fiskal dan kebijakan ekonomi lain-
nya untuk mendukung pertumbuhan ekonomi yang
berkelanjutan.

Risiko lingkungan (neighbourhood risk)
Risiko subyektif (subjective risk)
Risiko ekonomi (economic risk)

Ini mengacu pada kemungkinan suatu negara gagal mem-
bayar kewajiban utangnya dalam arti yang lebih luas. Hal
ini paling sering menjadi faktor kesehatan ekonomi suatu
negara. Risiko kedaulatan adalah jenis masalah keuangan
Exchange risk

Transfer risk
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10.3. Indikator Risiko Negara

Indikator dari risiko negara seperti yang dikembang-

kan oleh Bank Dunia mendasarkan pada enam (6) indikator

utama yaitu:

AR N

Korupsi

Efektivitas pemerintah
Stabilitas politik
Kualitas peraturan
Supremasi hukum
Akuntabilitas.

10.4. Model Analisis Risiko Negara

Terdapat dua (2) cara yang dapat digunakan untuk meng-

analisis risiko negara yaitu:

1.

Analisis Kuantitatif

Analisis kuantitatif dapat dilakukan dengan mengguna-
kan koefisien beta dan rasio yang menunjukkan risiko
(mis., rasio utang terhadap PDB) dapat diklasifikasikan
dalam metode kuantitatif. Indeks Investasi Modal Morgan
Stanley atau Indeks MSCI adalah tolok ukur yang paling
umum digunakan untuk banyak saham. Koefisien beta
untuk Indeks MSCI suatu negara dapat digunakan se-
bagai ukuran risiko negara.

Analisis Kualitatif

Analisis kualitatif lebih condong pengukuran aspek sub-
jektif. Hal ini tidak akan memberi investor angka risiko
tetapi dapat memberikan gambaran yang jelas tentang
lingkungan risiko suatu negara. Pergolakan politik yang
tiba-tiba atau perubahan statistik pasar dapat membuat
ekonomi suatu negara tidak stabil, sehingga meningkat-
kan risikonya.
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Gambear 10.1
Analisis Kualitatif Risiko Negara

10.5. Manajemen Risiko Negara

Investor dan perusahaan keuangan harus merancang ke-
rangka kerja yang tepat yang mencakup pemisahan antara
berbagai bagian risiko negara. Itu juga diatur oleh sumber
daya suatu negara dan pekerjaan utama yang menjadi dasar
ekonomi. Membentuk tim untuk memonitor area ini juga
akan bermanfaat dalam penilaian. Paparan risiko harus terus
dipantau dan diperbarui untuk tetap mengikuti. Menggunakan
peringkat untuk mengevaluasi posisi suatu negara di pasar
global. Kerangka kerja manajemen risiko negara terdiri dari
elemen-elemen ini yang tergambar dalam gambar dibawah
ini
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Kerangka Kerja Manajemen Risiko Negara
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BAB XI

STRATEGI MANAJEMEN
RISIKO KEUANGAN

trategi yang dapat digunakan oleh perusahaan ketika
terpapar risiko keuangan adalah sebagai berikut:

Strategi internal

Strategi internal menyiratkan kesediaan untuk mene-
rima risiko dan mengelolanya secara internal dalam
kerangka kerja dari operasi bisnis normal. Contohnya
adalah keputusan untuk menggunakan mata uang pe-
langgan untuk penetapan harga dari semua ekspor dan
menggunakan proses jaring internal untuk mengelola
eksposur mata uang.

Stategi internal yang dapat digunakan oleh perusa-
haan terdiri dari 2 yaitu lindung nilai alami (natural
hedging) dan jaringan internal (internal netting). Lindung
nilai alami banyak digunakan untuk mengendalikan risiko
suku bunga dan nilai tukar mata uang, sedangkan internal
netting digunakan untuk mengendalikan eksposur yang
berhubungan dengan nilai mata uang.

Strategi membagi risiko

Strategi pembagian risiko berhubungan dengan strategi
yang mengurangi atau berbagi risiko dengan pihak luar.
Strategi pembagian risiko dapat dilakukan dengan cara:
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a. Kontrak forward

Forward adalah kontrak yang dibuat hari ini untuk
pengiriman aset pada tanggal tertentu di masa depan
pada harga yang telah disepakati sebelumnya. Kontrak
forward memungkinkan pembeli untuk mengunci
harga harus dibayar, sehingga melindungi pembeli
dari risiko bahwa harga spot aset di masa depan akan
naik. Ini juga melindungi penjual terhadap risiko
bahwa harga spot di masa depan akan jatuh. Kontrak
forward paling banyak digunakan ntuk melindungi
dari kemungkinan kenaikan harga aset dan komoditas
(gas, minyak, gula, kakao, dll.) atau mata uang.

b. Kontrak futures

Kontrak berjangka adalah bentuk kontrak forward
standar yang diperdagangkan secara eksklusif pada
pasar keuangan. Pada prinsipnya futures dapat di-
gunakan untuk melindungi terhadap perubahan harga
aset atau komoditas, bunga, kurs, nilai tukar, atau
variabel acak terukur lainnya seperti suhu, curah hujan,
dll.

c. Swab

Swap adalah kontrak untuk menukarkan selisihnya
antara dua arus kas pada satu atau lebih yang disepa-
kati tanggal yang akan datang. Swap dapat digunakan
untuk:

1. mengurangi biaya pendanaan, pajak arbitrase,
atau pendanaan perbedaan

2. mendapatkan akses ke pasar keuangan baru,
3. menghindari pembatasan peraturan.
d. Perusahan Patungan (Joint Venture)

Usaha patungan menyiratkan bahwa sebuah organi-
sasi bersedia untuk menerima tingkat risiko tertentu,
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tetapi mungkin ingin membaginya risiko dengan
pihak lain. Kegunaan dari strategi ini adalah ekspansi
ke pasar baru, berbagi pengetahuan, serta biaya ber-
sama serta membantu mengurangi risiko.

Strategi transfer risiko

Strategi transfer risiko melibatkan pembayaran pihak ke-
tiga untuk mengambil alih risiko penurunan, sambil mem-
pertahankankemungkinan mengambil keuntungan dari
risiko terbalik. Sebuah pilihan, misalnya, menciptakan
peluang untuk menukar mata uang pada tingkat yang
telah disepakati sebelumnya, yang dikenal sebagai harga
kesepakatan. Jika nilai tukar berikutnya ternyata meng-
untungkan, pemegang akan menggunakan opsi, tetapi
jika nilai tukar berikutnya tidak menguntungkan, pe-
megang akan membiarkannya lewat. Dengan demikian,
opsi melindungi pemegang dari risiko penurunan samba
mempertahankan kemungkinan manfaat dari risiko

terbalik.

Strategi transfer risiko yang dapat digunakan untuk me-

minimalkan risiko kerugian diataranya:

a.

Option

Opsi adalah kontrak yang memberikan hak kepada pe-
megangnya (tetapi tidak seperti kontrak berjangka atau
kontrak berjangka) untuk membeli atau menjual aset
dasar pada harga yang disepakati di satu atau lebih
tanggal masa depan yang ditentukan. Harga yang di-
sepakati adalah dikenal sebagai harga strike atau exercise.
Sebuah pilihan yang melibatkan hak untuk membeli di-
kenal sebagai opsi beli dan salah satu yang melibatkan
hak untuk menjual adalah opsi put. Pilihan datang dalam
berbagai macam bentuk, dan dapat dipertukarkan serta
diperdagangkan.
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b. Asuransi

Banyak risiko seperti risiko kehilangan atau kerusakan
bangunan adalah yang terbaik dikelola oleh asuransi tra-
disional. Pembayaran premi menjamin pembeli dari ke-
rugian atas aset yang diasuransikan. Pembelian asuransi
seringkali bersifat wajib, baik untuk alasan hukum atau
sebagai prasyarat untuk kredit.

c. Self insurance

Perusahaan dapat memutuskan untuk menanggung jenis
risiko itu sendiri, dan mungkin menyiapkan asuransi pe-
rusahaan sendiri (dikenal sebagai perusahaan asuransi
captive) untuk menyediakan penutup. Asuransi diri juga
sering digunakan untuk mengcover karyawan manfaat
kesehatan dan selain menutupi jenis risiko litigasi tertentu
asuransi ini dapat digabungkan dengan asuransi yang di-
beli.

Secara umum bagaimana perusahaan mengatasi risiko-
risiko yang terkait dengan risiko keuangan terngkum dalam
tabel dibawah ini:

Tabel 10.1
Risiko dan Strategi
Tipe Risiko Strategi
Risiko Pasar a. Manajemen batas risiko pasar dan
pengujian balik

b. Penilaian dan pengukuran risiko
derivative

c. Likuiditas pasar - VaR dan stress test yang
disesuaikan

Risiko Kredit

o

Manajemen konsentrasi risiko kredit
b. Manajemen batas risiko kredit
c. Pemantauan dan pengelolaan kualitas aset



Risiko Negara

Risiko
Operasional

Risiko aset/
liability dan
Risiko Likuidasi

2

ISR
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Manajemen penilaian risiko negara

. Manajemen batas risiko negara

Pemantauan dan pengelolaan indikator
risiko negara

Pemantauan indikator risiko utama,
penilaian mandiri kontrol

Manajemen transaksi pihak yang
berkepentingan

Manajemen perlindungan informasi
pribadi
Manajemen kecukupan modal

Manajemen risiko pendanaan dan
likuiditas pasar



BAB XII

Enterprise risk management

12.1. Definisi Enterprise Risk Management

Enterprise risk management (ERM) adalah strategi se-
luruh perusahaan untuk mengidentifikasi dan mempersiap-
kan risiko keuangan, operasi, dan menyelaraskan dengan
tujuan perusahaan. Enterprise Risk Management (ERM) dapat
digunakan untuk pengelolaan keseimbangan antara risiko
dan kesempatan untuk menciptakan alternatif terbaik bagi unit
bisnis.

12.2. Implementasi Enterprise Risk Management

Terdapat 3 langkah yang dapat diimplementasikan untuk
penerapan ERM yang efektif yaitu:

a. Menentukan model analisa risiko yang tepat

Terdapat dua model yang dapat digunakan untuk me-
metakan kondidi paparan risiko perusahaah yaitu men-
jadi tanggungjawab pimpinan perusanaan atau dilimpah-
kan ke komite khusus seperti komite risiko.

b. Menyamakan persepsi tentang risiko.

Adanya komunikasi yang baik anatar stakeholder perusa-
haan dapat digunakan sebagai alat untuk menyamakan
persepsi tentang bagaimana kondisi dan level risiko yang
dihadapi oleh perusahaan.
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Mengevaluasi ketersediaan sumber daya

Ketersediaan sumber daya yang memadai dan kompe-
ten serta mempunyai kapabilitas yang baik karena pada
dasarnya mekanisme kerja ERM ini membutuhkan sosok
pimpinan mempunyai kompetensi dan kapabilitas sebagai
upaya untuk penyamaan visi ERM yang kemudian akan
diimplementeasikan oleh sumber daya level dibawahnya
sehingga ERM dapat dilakukan dengan efektif dan efisien.

12.3. Komponen Enterprise Risk Management

Terdapat delapan komponen yang terkait dengan enter-

prise risk management yaitu:

1.

Lingkungan Internal

Yang termasuk komponen dari lingkungan internal pe-
rusahaan adalah karakter organisasi, jenis risiko yang
ditangani. Disamping itu lingkungan internal termasuk
juga filosofi manajemen risiko dan selera risiko, integritas
dan nilai etika, serta lingkungan fisik perusahaan itu sen-
diri.

Penetapan Tujuan

Tujuan merupakan komponen penting dalam ERM. Tuju-
an harus ditentukan terlebih dahulu sebelum manajemen
dapat mengidentifikasi kejadian potensial yang nanti-
nya memengaruhi pencapaian pihak manajemen. ERM
memastikan bahwa manajemen perusahaan memiliki
proses untuk menetapkan tujuan serta diharapkan dapat
menentukan tujuan yang selaras dengan misi entitas bisnis
dan secara konsisten mampu menelaah risiko dari tujuan
tersebu

Identifikasi Peristiwa

Melakukan identifikasi terhadap peristiwa atau kejadi-
an, baik secara internal maupun eksternal, dapat me-
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mengaruhi pencapaian tujuan entitas bisnis suatu pe-
rusahaan. Hal ini akan mempermudah ERM untuk
membedakan antara risiko dan peluang. Peluang ini dapat
disalurkan kembali ke strategi manajemen maupun juga
dijadikan pasis terbentuknya proses penetapan tujuan oleh
pihak manajemen,

4. Penilaian Risiko

Analisa risiko lewat ERM dapat menghasilkan penilai-
an dan pertimbangan akan adanya kemungkinan dan
dampak dari risiko tersebut. Hal ini nantinya akan di-
jadikan sebagai dasar untuk menentukan bagaimana risiko
tersebut harus dikelola. Risiko dinilai atas dasar inheren
atau hubungan erat dan pengendapannya dalam suatu
proses bisnis.

5. Respon Risiko

Adanya ERM dapat memungkinkan pihak manajemen
untuk memilih respons tertentu terhadap risiko yang di-
temukan. Respons ini dapat meliputi berbagai hal seperti
menghindari, menerima, mengurangi, atau bahkan ber-
bagi risiko. Pengembangan serangkaian tindakan ini
dilakukan untuk menyelaraskan risiko dengan entitas
toleransi terhadap bisnis dan selera risiko yang ditentukan
pimpinan perusahaan.

6. Pengendalian Aktivitas

Pengendalian aktivitas merupakan komponen ERM yang
diterapkan melalui kebijakan dan prosedur perusahaan
atau manajemen. Pengendalian aktivitas dilakukan untuk
membantu manajemen dalam memastikan respons risiko
di perusahaan terlaksana secara efektif.

7. Informasi & Komunikasi

Komponen ERM yang berikutnya adalah informasi dan
komunikasi, di mana keduanya berperan penting dalam
proses pelaksanaan tanggung jawab dalam perusahaan
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atau bisnis. Informasi yang relevan dapat diidentifikasi,
ditangkap, dan lantas dikomunikasikan dalam bentuk ke-
rangka waktu yang memungkinkan para pihak terkait
dapat menjalankannya dengan baik. Komunikasi yang
efektif juga bersifat holistik pada setiap sektor bisnis pe-
rusahaan baik pimpinan hingga karyawan.

Pemantauan.

Komponen terakhir dari ERM adalah monitoring. Hal ini
dilakukan untuk memantau keseluruhan proses ERM
dan lantas menghasilkan evaluasi untuk dimodifikasi se-
laras kepentingan perusahaan, Pemantauan dilakukan
melalui kegiatan manajemen yang berkelanjutan dan eva-
luasi terpisah.

12.4. Komponen Manajemen Risiko

Dalam implementasi enterprise risk management ter-

dapat empat komponen penting manajemen risiko yaitu:

1.

ISR

Identifikasi risiko yang merupakan proses mengenali
risiko-risiko potensial dan mengkategorikan risiko yang
dihadapi oleh perusahaan.

Analisis risiko
Perencanaan respon risiko
Mitigasi risiko

Monitoring risiko

12.5. Kerangka Enterprise Risk Management

Kerangka kerja ERM memberikan umpan balik dan pan-

duan terstruktur untuk unit bisnis, manajemen, eksekutif, dan
anggota dewan yang menerapkan dan mengelola program
ERM serta membantu membangun budaya manajemen risiko

yang konsisten
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Gambar 11.1
Kerangka Kerja ERM



BAB XIII
PENGANTAR PASAR KEUANGAN

13.1. Definisi Pasar Keuangan

Pasar Keuangan mencakup setiap tempat atau sistem
yang menyediakan pembeli dan penjual sarana untuk mem-
perdagangkan instrumen keuangan, termasuk obligasi,
ekuitas, berbagai mata uang internasional, dan derivatif. Pasar
keuangan memfasilitasi interaksi antara mereka yang mem-
butuhkan modal dengan mereka yang memiliki modal untuk
berinvestasi.

Secara sederhana sebuah bisnis atau perusahaan dan in-
vestor dapat pergi ke pasar keuangan untuk mengumpulkan
uang guna mengembangkan bisnis dan menghasilkan lebih
banyak uang. Ada banyak hal yang memungkinkan pasar ke-
uangan, antara lain sebagai berikut:

1. Pasar keuangan menyediakan tempat di mana peserta
seperti investor dan debitur, terlepas dari ukurannya, akan
menerima perlakuan yang adil dan layak.

2. Pasar keuangan memberi individu, perusahaan, dan orga-
nisasi pemerintah akses ke modal.

3. Pasar keuangan membantu menurunkan tingkat pe-

ngangguran karena banyaknya kesempatan kerja yang
ditawarkannya
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13.2. Tipe-tipa Pasar Keuangan

Ada begitu banyak pasar keuangan, dan setiap negara me-

miliki setidaknya satu, meskipun ukurannya berbeda-beda.
Berikut adalah beberapa jenis pasar keuangan:

1.

Pasar Saham

Pasar saham memperdagangkan saham kepemilikan pe-
rusahaan publik. Sangat mudah untuk membeli saham.
Tantangan sebenarnya adalah dalam memilih saham
yang tepat yang akan menghasilkan keuntungan bagi
investor. Ada berbagai indeks yang dapat digunakan in-
vestor untuk memantau bagaimana kinerja pasar saham.
Ketika saham dibeli dengan harga lebih murah dan dijual
dengan harga lebih tinggi, investor akan mendapatkan
keuntungan dari penjualan yang dilakukan.

Pasar Obligasi

Pasar obligasi menawarkan peluang bagi perusahaan dan
pemerintah untuk mendapatkan modal guna membiayai
proyek atau investasinya. Di pasar obligasi, investor
membeli obligasi dari perusahaan atau pemerintah, dan
perusahaan mengembalikan jumlah obligasi dalam jangka
waktu yang disepakati, ditambah bunga.

Pasar Komoditas

Pasar komoditas adalah tempat para pedagang dan in-
vestor membeli dan menjual sumber daya alam atau
komoditas seperti jagung, minyak, daging, dan emas.
Pasar khusus diciptakan untuk sumber daya semacam
itu karena harganya tidak dapat diprediksi. Ada pasar
berjangka komoditas di mana harga barang yang akan
dikirim pada waktu tertentu di masa depan sudah di-
identifikasi dan disegel hari ini.

Pasar Derivatif

Pasar seperti itu melibatkan derivatif atau kontrak yang
nilainya didasarkan pada nilai pasar dari aset yang diper-
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dagangkan. Futures yang disebutkan di atas di pasar
komoditas adalah contoh dari derivatif.

13.3. Tujuan Pasar Keuangan

Peran pasar keuangan dalam keberhasilan dan kekuatan
suatu perekonomian merupakan peran penting pasar ke-
uangan. Pasar Keuangan memiliki peran yang berbeda untuk
dimainkan, termasuk penentuan harga, mobilisasi dana, pem-
bagian risiko, akses mudah, likuiditas, pembentukan modal,
pengurangan biaya transaksi, penyediaan informasi yang di-
perlukan.

Menentu
kan Harga

Mobilisasi
DERE]

Pengurang
an Biaya
Transaksi

diakses Resiko

Gambar 12.1.

Fungsi Pasar Keuangan

1. Menentukan Harga

Pasar keuangan melakukan fungsi penemuan harga dari
berbagai instrumen keuangan yang diperdagangkan
antara pembeli dan penjual di pasar keuangan. Harga
instrumen keuangan di pasar keuangan ditentukan oleh
kekuatan pasar, yaitu permintaan dan penawaran.
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2. Mobilisasi Dana
Seiring dengan penentuan harga di mana instrumen ke-
uangan diperdagangkan di pasar keuangan, pengem-
balian yang diperlukan dari dana yang diinvestasikan
oleh investor juga ditentukan oleh peserta di pasar ke-
uangan. Motivasi orang yang mencari dana tergantung
pada tingkat pengembalian yang diminta, yang diminta
investor.

3. Likuidasi
Fungsi likuiditas pasar keuangan memberikan kesem-
patan bagi investor untuk menjual instrumen keuangan
mereka pada nilai wajar yang berlaku di pasar setiap saat
selama jam kerja pasar.

4. Membagi Risiko
Pasar keuangan menjalankan fungsi pembagian risiko
karena orang yang melakukan investasi berbeda dengan
orang yang menginvestasikan dananya dalam investasi
tersebut. Dengan bantuan pasar keuangan, risiko dialih-
kan dari orang yang melakukan investasi kepada mereka
yang menyediakan dana untuk melakukan investasi ter-
sebut.

5. Mudah diakses
Industri membutuhkan investor untuk mengumpulkan
dana, dan investor membutuhkan industri untuk meng-
investasikan uang mereka dan mendapatkan keuntungan
dari mereka. Jadi platform pasar keuangan menyediakan
pembeli dan penjual potensial dengan mudah, yang mem-
bantu mereka menghemat waktu dan uang mereka dalam
menemukan pembeli dan penjual potensial.

6. Pengurangan Biaya Transaksi
Pedagang membutuhkan berbagai jenis informasi saat
melakukan transaksi jual beli surat berharga. Pasar ke-
uangan membantu memberikan setiap jenis informasi
kepada para pedagang tanpa perlu mengeluarkan uang
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dari mereka. Dengan cara ini, pasar keuangan mengu-
rangi biaya transaksi.

7. Pembentukan Modal
Pasar keuangan menyediakan saluran aliran tabungan
investor baru di negara tersebut yang dapat membantu
dalam pembentukan modal negara.

13.4. Instrumen-instrumen Pasar Keuangan

Instrumen-instrumen pasar keuangan digolongkan dalam
lima kategori yaitu: instrumen pasar uang, efek utang, efek
ekuitas, instrumen derivatif, dan instrumen valuta asing.

1. Saham

Efek ekuitas mengacu pada bagian kepemilikan yang di-
pegang oleh pemegang saham di sebuah perusahaan. .
Perbedaan utama antara pemegang ekuitas dan pemegang
utang adalah bahwa yang pertama tidak mendapatkan
pembayaran rutin, tetapi mereka dapat memperoleh ke-
untungan dari keuntungan modal dengan menjual saham.
Pemegang ekuitas mendapatkan hak kepemilikan dan
investor menjadi salah satu pemilik perusahaan. Ketika
perusahaan menghadapi kebangkrutan, maka pemegang
saham hanya dapat berbagi sisa bunga yang tersisa setelah
pemegang utang telah dilunasi. Perusahaan juga secara
teratur memberikan dividen kepada pemegang saham
mereka sebagai bagian dari keuntungan yang diperoleh
dari operasi bisnis inti mereka

2. Sekuritas Hutang
a. Obligasi

Obligasi adalah instrumen pendapatan tetap yang di-
terbitkan oleh pemerintah ataupun perusahaan untuk
membiayai pembangunan infrastruktur atau jenis
proyek lainnya. Obligasi bisa disebut sebagai instru-
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men pasar modal pinjaman, di mana penerbit obligasi
dikenal sebagai peminjam. Obligasi umumnya memi-
liki periode jatuh tempo yang tetap. Dengan demiki-
an, penerbit obligasi harus membayar kembali jumlah
pokok obligasi pada tanggal jatuh tempo kepada pe-
megang obligasi.

b. Surat Hutang

Debentures adalah pilihan investasi tanpa jaminan
tidak seperti obligasi dan mereka tidak didukung oleh
jaminan apapun. Peminjaman didasarkan pada rasa
saling percaya dan investor bertindak sebagai calon
kreditur dari lembaga atau perusahaan penerbit.

Derivative

Instrumen derivatif adalah instrumen keuangan pasar
modal yang nilainya ditentukan dari underlying asset,
seperti mata uang, obligasi, saham, dan indeks saham.
Empat jenis instrumen derivatif yang paling umum adalah
forward, futures, opsi dan swap suku bunga.

a. Forward
Forward adalah kontrak antara dua pihak di mana

pertukaran terjadi pada akhir kontrak pada harga ter-
tentu.

b. Futures
Future adalah transaksi derivatif yang melibatkan per-
tukaran derivatif pada tanggal yang ditentukan di masa
depan dengan harga yang telah ditentukan.

c. Opsi
Opsi adalah perjanjian antara dua pihak di mana
pembeli memiliki hak untuk membeli atau menjual

sejumlah derivatif tertentu pada harga tertentu untuk
jangka waktu tertentu.
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d. Swap Suku Bunga

Swap suku bunga adalah perjanjian antara dua pihak
yang melibatkan pertukaran suku bunga di mana ke-
dua belah pihak setuju untuk saling membayar suku
bunga pinjaman mereka dalam mata uang, opsi, dan
swap yang berbeda.

Exchange-Traded Funds

Dana yang diperdagangkan di bursa adalah kumpulan
sumber daya keuangan dari banyak investor yang diguna-
kan untuk membeli berbagai instrumen pasar modal
seperti saham, surat utang seperti obligasi dan derivatif.
ETF yang memiliki fitur baik saham maupun reksa dana
pada umumnya diperdagangkan di pasar modal dalam
bentuk saham yang diproduksi melalui blok. Dana ETF
terdaftar di bursa saham dan dapat dibeli dan dijual se-
suai kebutuhan selama waktu perdagangan ekuitas.

Instrumen Valuta Asing:

Instrumen valuta asing adalah instrumen keuangan yang
diwakili di pasar luar negeri. Ini terutama terdiri dari
perjanjian mata uang dan derivatif. Berdasarkan perjan-
jlan mata uang, mereka dapat dibagi menjadi tiga kategori
yaitu spot, outright forward dan currency swap.

a. Spot

Perdagangan spot, juga dikenal sebagai transaksi spot,
mengacu pada pembelian atau penjualan mata uang
asing, instrumen keuangan, atau komoditas untuk pe-
ngiriman instan pada tanggal spot tertentu.

b. Outright forward
Outright forward atau currency forward adalah kontrak
mata uang yang mengunci nilai tukar dan tanggal
pengiriman di luar tanggal nilai spot. Ini adalah jenis
kontrak forward valuta asing yang paling sederhana
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dan melindungi investor, importir atau eksportir dari
fluktuasi nilai tukar.

c. Swap nilai tukar (Curency Swap)

Pertukaran mata uang adalah perjanjian di mana dua
pihak menukar jumlah pokok pinjaman dan bunga
dalam satu mata uang untuk pokok dan bunga dalam
mata uang lain. Pada awal swap, jumlah pokok yang
setara dipertukarkan pada kurs spot.



BAB XIV

LINDUNG NILAI
(HEDGING )

14.1. Definisi Lindung Nilai

Salah satu bentuk mitigasi dan pengelolaan risiko ke-
uangan yang banyak digunakan oleh perusahaan-perusahaan
adalah melalui mekanisme lindung nilai (hedging). Lindung
nilai adalah strategi manajemen risiko yang digunakan untuk
mengimbangi kerugian dalam investasi dengan mengambil
posisi berlawanan dalam aset terkait. Pengurangan risiko yang
diberikan oleh lindung nilai juga biasanya menghasilkan pe-
ngurangan potensi keuntungan. Hedging mengharuskan se-
seorang membayar uang untuk perlindungan yang diberi-
kannya, yang dikenal sebagai premi. Dalam konteks pasar
keuangan atau investasi lindung nilai dapat diartikan sebagai
strategi manajemen risiko lanjutan yang melibatkan pembelian
atau penjualan investasi untuk membantu mengurangi risiko
kehilangan posisi yang ada.

Lindung nilai bertujuan untuk mengurangi kemungkin-
an kerugian yang diderita oleh investasi terkait. Lindung
nilai digunakan oleh investor yang berinvestasi di instrumen
terkait pasar.

14.2. Lingkup Lindung Nilai

Teknik lindung nilai tidak hanya dilakukan oleh individu
tetapi juga oleh perusahaan manajemen aset untuk memitigasi
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berbagai risiko dan menghindari potensi dampak negatif.
Hedging tidak mencegah investasi dari kerugian, tetapi hanya
mengurangi sejauh mana dampak negatifnya.

Tehnik lindung nilai ini dapat digunakan oleh individu

maupun perusahaan pada:

1.

Pasar Sekuritas yang mencakup investasi yang dilakukan
pada saham, ekuitas, indeks, dan sebagainya. Risiko yang
terlibat dalam berinvestasi di pasar sekuritas dikenal se-
bagai risiko ekuitas atau sekuritas.

Pasar Komoditas, yang mencakup logam, produk energi,
produk pertanian, dan sebagainya. Risiko yang ditimbul-
kan dalam berinvestasi di pasar komoditas disebut seba-
gai risiko komoditas.

Suku Bunga, termasuk didalamnya suku bunga pinjaman.
Risiko yang terkait dengan suku bunga disebut sebagai
risiko suku bunga

Kondisi alam : lindung nilai dapat digunakan untuk
mengantisipasi risiko yang disebabkan oleh keadaan alam
Mata Uang: yang terdiri dari mata uang asing dan memi-
liki berbagai risiko terkait seperti volatilitas dan risiko
mata uang.

14.3. Keuntungan Lindung Nilai

Selain sebagai bentuk mitigasi berbagai risiko lindung nilai

memberikan manfaat diantaranya:

1.

Lindung nilai mengatasi kerugian kerugian yang lebih
besar

Lindung nilai dapat meningkatkan likuiditas karena mem-
fasilitasi investor untuk berinvestasi di berbagai kelas aset.
Lindung nilai membutuhkan margin outlay yang lebih

rendah dan dengan demikian menawarkan mekanisme
harga yang fleksibel.
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14.4. Rasionalitas Lindung Nilai

Rasionalitas lindung nilai didasarkan pada tiga teori yaitu
teori maksimalisasi nilai pemegang saham (shareholder value
maximization theory) dan teori maksimalisasi utilitas manajer
(manajer utility maximization theory). Berbasis pada teori
maksimalisasi nilai pemegang saham, kebijakan lindung nilai
perusahaan dilakukan untuk melindungi dan meningkatkan
nilai pemegang saham dimana lindung nilai dilakukan melalui
mekanisme pengurangan liabilitas pajak, pengurangan biaya
financial distress, pengurangan biaya underinvestment mau-
pun biaya subtitusi asset.

Sedangkan dengan menggunakan dasar teori utilitas ma-
najer, tindakan lindung nilai perusahaan dilakukan untuk
memaksimalkan kepentingan manajer dimana kepentingan
utama manajer dalam sebuah perusahaan secara umum adalah
untuk mencapai dua tujuan utama yaitu memaksimalkan nilai
perusahaan dan memaksimalkan nilai pemegang saham.

14.5. Jenis-Jenis Lindung Nilai

Strategi lindung nilai secara umum diklasifikasikan se-
bagai berikut:

1. Kontrak Forward

Kontrak forward adalah kontrak antara dua pihak untuk
membeli atau menjual aset pada tanggal tertentu, dengan
harga tertentu. Ini mencakup kontrak seperti kontrak per-
tukaran forwarding untuk komoditas dan mata uang.

2. Kontrak Berjangka. Kontrak berjangka adalah kontrak
antara dua pihak untuk membeli atau menjual aset dengan
harga dan jumlah yang disepakati pada tanggal tertentu.
Ini mencakup berbagai kontrak seperti kontrak berjangka
mata uang.
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3. Pasar Uang

Pasar uang adalah pasar di mana pembelian, penjual-
an, peminjaman, dan peminjaman jangka pendek terjadi
dengan jatuh tempo kurang dari satu tahun. Ini termasuk
berbagai kontrak seperti panggilan tertutup pada ekuitas,
operasi pasar uang untuk bunga, dan mata uang.

14.6. Strategi Lindung Nilai
1. Strategi Lindung Nilai

Strategi hedging umumnya mengacu pada teknik pe-
ngurangan risiko investasi. Tidak ada strategi standar untuk
lindung nilai berbagai instrumen keuangan seperti kontrak
forward, opsi, swap, atau saham karena strategi ini memerlu-
kan modifikasi konstan sesuai dengan jenis pasar dan inves-
tasi, yang memerlukan lindung nilai.

Untuk menghadapi situasi seperti itu, sebuah bisnis atau
perusahaan dapat menerapkan beberapa strategi, yaitu seba-
gai berikut:

a. Melalui Alokasi Aset

Perusahaan dapat melakukan lindung nilai dengan men-
diversifikasi portofolio lebih dari satu jenis aset. Misalnya
perusahaan dapat berinvestasi 80% dalam ekuitas dan
20% sisanya pada aset lain yang lebih stabil untuk men-
ciptakan portofolio yang seimbang.

b. Melalui Struktur

Perusahaan dapat melakukan lindung nilai dengan
menginvestasikan sebagian dari portofolio dalam utang
dan yang lainnya dalam derivatif. Sebagaimana fungsi-
nya maka porsi utang membawa stabilitas pada porto-
folio, derivatif membantu melindunginya dari risiko pe-
nurunan.
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Melalui Opsi

Perusahaan dapat melakukan lindung nilai dengan jalan
dengan membeli opsi put untuk melindungi portofolio
pasar tunai.

Menyimpan Uang
Lindung nilai ini merupakan strategi “Tanpa Investasi”.

Investor tidak berinvestasi dalam aset apa pun dan dengan
demikian menyimpan uangnya di tangan.

Lindung Nilai Dengan Kontrak Forward
Seperti yang telah diungkapkan diatas bahwa kontrak

forward adalah kontrak antara dua pihak untuk membeli atau
menjual aset pada tanggal tertentu, dengan harga tertentu. Ter-
dapat tiga strategi lindung nilai menggunakan kontrak forward
yang dapat digunakan investor yaitu

a.

Strategi Rolling Hedge

Dalam hal ini, perusahaan menggunakan beberapa
kontrak forward terpisah untuk melindungi total eks-
posur mereka. Setiap kontrak memiliki tanggal keda-
luwarsa yang berbeda. Selain itu, setiap kontrak mencakup
bagian tertentu dari risiko untuk jangka waktu tertentu.
Seiring dengan pengurangan risiko, strategi semacam
itu memastikan bahwa perusahaan terus memantau dan
mengevaluasi risiko mereka. Selain itu, ini juga mengurangi
volatilitas harga dari satu periode ke periode lain karena
ada banyak kontrak yang berurutan serta mengurangi
periode eksposur.

Strategi Kontrak Forward Terbuka atau Fleksibel
Bagi beberapa investor, sulit untuk memutuskan tanggal
spesifik di masa depan ketika mereka ingin menyele-

saikan kontrak. Untuk mengatasi hal tersebut, investor
dapat menggunakan kontrak forward terbuka atau flek-
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sibel. Kontrak tersebut memungkinkan investor untuk
menyelesaikan/menutup kontrak setiap saat dalam masa
berlaku kontrak.

c. Strategi Market Order

Strategi ini merupakan persetujuan untuk membeli atau
menjual aset pada tingkat tertentu. Dalam strategi ini ter-
dapat dua kelompok yaitu limit order dan stop loss.

3. Lindung Nilai Dengan Futures

Kontrak berjangka adalah kontrak standar dan legal.
Kontrak-kontrak ini memberikan hak kepada pihak-pihak
yang terlibat untuk membeli atau menjual sejumlah komo-
ditas pokok, sekuritas, atau mata uang yang telah ditentukan
sebelumnya pada harga dan tanggal yang telah ditentukan
sebelumnya di masa depan. Investor serta perusahaan meng-
gunakan kontrak ini untuk melakukan lindung nilai atau me-
nurunkan risiko mereka.

Perusahaan pada dasarnya menggunakan futures untuk
mengurangi risiko harga komoditas, sehingga mencegah
kerugian yang tidak terduga. Jika perusahaan mengetahui
bahwa akan membutuhkan komoditas tertentu (sebagai input)
di masa depan, maka ia akan menggunakan strategi panjang
untuk lindung nilai risiko. Ini berarti perusahaan akan me-
ngunci harga, percaya bahwa harga komoditas itu akan naik
di masa depan. Jadi menggunakan kontrak berjangka akan
membantu investor untuk menghilangkan unsur ketidakpas-
tian mengenai pergerakan harga di masa depan.

4. Lindung Nilai Dengan Opsi (Option)

Opsi juga merupakan alat yang sangat berguna untuk
lindung nilai karena tidak hanya fleksibel tetapi juga meng-
hadirkan risiko terbatas bagi pemegangnya. Ada dua strategi
lindung nilai yang sangat populer menggunakan opsi yaitu:
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a.  Covered Call Strategy

Covered Call Strategy adalah strategi lindung nilai yang
paling berguna jika investor mengalami “bullish” pada
underlying aset tetapi ingin melindungi risiko terhadap pe-
nurunan harga dalam jangka pendek. Di bawah strategi
ini, seorang investor perlu memiliki posisi panjang di
underlying. Juga, investor harus secara bersamaan men-
jual opsi panggilan untuk jumlah yang sama dengan
underlying.
b.  Married Put Strategy

Married Put Strateqy merupakan strategi yang dapat di-
lakukan jika seorang investor sudah memiliki posisi long
dalam underlying nya tetapi investor akan membeli opsi
jual dengan jumlah sekuritas yang sama dalam strategi
ini. Tujuan utama dari strategi ini adalah untuk melin-
dungi investor dari pergerakan turunnya harga sekuritas.
Strategi ini membantu investor untuk membatasi kerugian
jika harga sekuritas yang mendasari turun secara tidak
terduga. Karena dia akan dapat menjual sekuritas dengan
harga kontrak. Terlepas dari kenyataan bahwa harga pasar
sebenarnya dari sekuritas jauh lebih rendah daripada
harga kontrak.

5. Perbedaan Antara Kontrak Forward dan Futures

Forward dan futures adalah jenis kontrak keuangan dan
merupakan strategi perdagangan di pasar saham. Kedua jenis
kontrak memungkinkan pedagang untuk membeli atau men-
jual aset tertentu pada harga tertentu di masa depan. Meski-
pun keduanya memungkinkan pedagang untuk berdagang
di masa depan, ada banyak perbedaan forwards dan futures.
Untuk memahami pentingnya dan penggunaan kedua stra-
tegi perdagangan ini, invertor harus mengetahui perbedaan
ini.
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Persamaan kontrak forward dan futures

Berikut adalah persamaan antara kontrak forward dan

futures yaitu

1)

Kedua kontrak tersebut merupakan kesepakatan untuk
membeli dan menjual aset.

Perjanjian itu untuk tanggal yang akan datang.
Harga berasal dari aset yang mendasarinya.

Keduanya adalah strategi lindung nilai.

Perbedaan kontrak forward dan futures

Berdasarkan arti

Kontrak futures adalah kontrak standar yang diper-
dagangkan di bursa berjangka. Kontrak forward adalah
perjanjian pribadi antara dua individu atau entitas.
Kedua jenis kontrak memungkinkan investor untuk
membeli dan menjual aset dasar pada tanggal tertentu
di masa depan dan pada harga tertentu.

Berdasar tipe

Kontrak futures adalah kontrak standar, sedangkan
kontrak forward adalah kontrak yang disesuaikan atau
dibuat khusus. Karena kontrak forward dibuat khusus,
pembeli dan penjual dapat menegosiasikan persyarat-
an perjanjian.

Berdasarkan tempat perdagangan

Kontrak futures diperdagangkan di bursa saham yang
diakui. Sedangkan kontrak forward di OTC (over the
counter) atau bisa dikatakan tidak ada pasar sekunder.

Berdasarkan metode transaksi
Kontrak futures memiliki persyaratan standar dan di-
perdagangkan di bursa. Di sisi lain, pembeli dan pen-

jual secara langsung menegosiasikan persyaratan
dalam kontrak forward
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Berdasrkan Settlement

Penyelesaian kontrak futures dilakukan secara hari-
an, sedangkan untuk kontrak forward adalah pada
tanggal jatuh tempo.

Resiko

Dalam kasus kontrak futures, faktor risikonya rendah,
sedangkan faktor risikonya tinggi dalam kontrak
forward karena perjanjiannya bersifat pribadi antara
dua pihak. Dengan demikian, ada risiko pihak lawan
dalam kontrak forward. Namun, investor futures lebih
rentan terhadap fluktuasi harga aset dasar karena pe-
nyelesaiannya dilakukan setiap hari. Dalam kontrak
forward, tidak ada pertukaran uang tunai sampai
jatuh tempo; sehingga tidak ada risiko seperti itu.

Kemungkinan Gagal Bayar

Karena kontrak futures diperdagangkan di bursa saham
populer, kemungkinan gagal bayar hampir dapat di-
abaikan karena ada yang bertindak sebagai penjamin di
pasar berjangka. Di sisi lain, kontrak forward adalah
perjanjian pribadi. Dengan demikian kemungkinan
gagal bayar lebih besar.

Ukuran Kontrak

Di pasar futures, kontrak distandarisasi. Oleh karena
itu, ukuran kontrak adalah tetap. Namun, di pasar
forward, ukuran kontrak bervariasi berdasarkan ke-
tentuan kontrak.

Jaminan

Dalam kontrak futures, pedagang harus meletakkan
margin awal, sementara tidak ada persyaratan agunan
dalam kontrak forward.
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10) Jatuh Tempo

Untuk kontrak forward, jatuh tempo pada tanggal
yang telah ditentukan, sedangkan jatuh tempo dalam
kontrak futures adalah sesuai dengan ketentuan kontrak.
11) Harga

Di masa depan, harga kontrak futures diatur ulang
ke nol pada hari terakhir. Namun, di pasar forward,
kontrak menjadi lebih atau kurang berharga dari waktu
ke waktu. Dengan demikian, harga kontrak futures dan
kontrak forward dengan maturitas dan strike price yang
sama akan berbeda.

12) Transparasi Harga

Ada transparansi harga di pasar futures. Namun, di
pasar forward, harga hanya diketahui oleh pihak yang
melakukan perdagangan.

13) Regulasi

Karena kontrak futures diperdagangkan di bursa saham
populer, kontrak tersebut diatur oleh bursa saham.
Kontrak forward, diatur sendiri.

14) Likuiditas
Likuiditas tinggi di pasar futures, sedangkan di pasar
forward, likuiditas rendah. Karena likuiditas tinggi di

pasar futures, investor dapat masuk dan keluar kapan
pun mereka mau.

15) Menutup Kontrak

Untuk menutup kontrak futures, pembeli atau penjual
perlu membuat kontrak kedua, yang harus kebalikan
dari kontrak awal. Ada dua cara untuk menutup posisi
di pasar forward, pertama, dengan menjual kontrak
kepada pihak ketiga, dan kedua dengan menanda-
tangani kontrak lain, yang merupakan kebalikan dari
yang pertama.
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16) Lindung Nilai atau Spekulasi
Trader dapat menggunakan kontrak futures untuk
tujuan spekulasi. Di sisi lain, kontrak forward me-
layani tujuan lindung nilai dan spekulasi.
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