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Sukardi *)

ABSTRAK

Tujiian penulisan artikel ini adalah menyajikan uraian tentang produk hasil
perekayasaan kemngan, dan menunjukkan fungsinya sebagai instrumen ddlam
mengendalikan risiko atau aktivitas hedging, serta memperlihatkan penyajian
disclosurenya dalam laporan keuangan. Penyajian disclosure ini dianggap penting
karena disclosure dapat memberikan pemahaman pada pembaca laporan keuangan
khususnya investor tentang kebijakan manajemen dalam mengendalikan risiko
perusahaan sehingga investor tidakakan tersesatdalam membuat kebijakan investasinya.

Katakunci-.financial engineering, hedging, disclosure,

A. PENDAHULUAN

Perekayasaan keuangan (financialengineering) adalah suatu perencanaan,
pengembangan, dan implementasi proses inovasi instrumen keuangan, dan
pembentukan formulas! untuk menyelesaikan permasalahan dalam bidang
keuangan( Finnerty 1988). Inti definisi in! terletak pada kata inovasi, yang
mengandung arti bahwa instrumen keuangan harus menunjukkan suatu temuan
bam dalam bidang keuangan, yang mampu mempeibaiki kinerjasecara dramatik,
bukan secara marginal. Selanjutnya, Instmmen keuangan berfungsi strategi bagi
manajemen yang diterapkan untuk menciptakan nilai tambah dan kinerja yang
lebih balk bagi penyelesaian permasalahan keuangan. Oleh karena Itu, istilah
perekayaan dan inovasi keuangan seringkali dianggap sebagai istilah yang
sepadan.

Tujuan pembentukan instmmen keuangan tersebut adalah sebagai alat untuk
mengendalikan risikopemsahaan yang diselDabkan oleh adanya pembahan dalam
harga, tingkat bunga, dan tingkat pertukaran mata uang asing (Whitedkk. 1997).
Sedangkan, faktor-faktor yang berkontribusi pada timbulnya perekayasaan
keuangan secara dramatik menumt Marshal dan Bansal (1992) meliputi faktor-
faktor lingkungan ekstemal pemsahaan dan internal pemsahaan. Faktor-faktor
eksternal ini dipicu oleh tekanan persaingan industri yang sejenis serta
perkembangan pasar yang semakin sulit dikendalikan seperti peraturan akuntansi

' dan perpajakan yang semakin berkembang, perkembangan teknologi informasi,
volatilitas harga dan sebagainya. Sedangkan faktor internal perusahaan
dipengamhi oleh kebijakan Internal pemsahaan, seperti kemampuan analisls
kuantitatif diantara manajer investasi, pendidlkan formal dan training pada per-
sbnal untuk level senior pemsahaan, adanya penolakan risiko diantara manajer
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dan pemegang saham, dan biaya agensi (agency costs).
Sejalan dengan pemikiran Marshal dan Bansa

berargumentasi bahwa instrumen keuangan sebagal hasil jJerekayasaan bidang
keuangan disebut jugasebagai inovasi keuangan. Inovasi keuangan ini mulai
berkembang sekitar tahun 1970an. MotivasI perkembangan inovasikeuangan
menurut dia dipengaruhi oieh beberapafaktor, yaltu pergerak'an tingkat pertukaran
mata uang dari tingkat pertukaran tetap (fixed rate ex-c^ange) pada tingkat
pertukaran mengambang (floating rate exchange), Perkembangan teknologi
informasi dan computer, Pertumbuhan ekonomi dunia dan rebulasi dan dereguiasi
bidang struktur keuangan. . |

Berdasarkan uraian di atas maka dalam artikel in! apn disajikan uraian
tentang produk hasil perekayasaan keuangan, dan menunjukkan fungsinya
sebagai Instrumen dalam mengendalikan risiko atau aktiyitas hedging, serta
memperiihatkan penyajian disclosurenya dalam laporan keuangan.

B. INSTRUMEN PEREKAYASAAN KEUANGAN

ini, Miller (1992)

Instrumen keuangan sebagai hasildari suatu perekayasaan sangat beragam
dari yang sederhana sampai dengan yang sangat kompleks. Menurut Finnerty
(1988), instrumen keuangan sebagai hasil dari, suatu p'erekayasaan dapat
dikelompokkan menjadi tiga kelompok, yaitu: !
1. Instrumen keuangan, yang meliputi: tipe konsumen (seperti money market'

mutual funds, money market accounts, NOW.account\ bull/bear CDs, dll),
tipe sekuritas (seperti stn'pped debt securities, floating rate, rating sensitivitas
notes, foreign currency futures, forward rate agreements dll), tipe proses
keuangan (seperti direct pubiis sale ofsecurities, automated teller machines,
CHIPS, dll), tipe strategi keuangan (seperti debt-fordebt-exchange, hedged
dividend capture, insubstance defeasance, dan corporate restructuring).

2. instrumen common equity, yang meliputi: additional class(es) of common
stock, americus trust, master limited, dan puitable cornmon stock.

3. Instrumen convertible debt/preferred stock, yang meliputi: adjustable rate
convertible debt, convertible exchange preferredstock, convertible reset de
bentures, debt with mandatory common stockpurchase contracts, dll (iihat
Finnerty 1988). |

Produk perekayasaan instrumen keuangan dalam beberapa iiteraturlainnya
disebut juga sebagai produk derivatif, yang sifatnya tidak terlepas dari
perkembangan pasar modal atau bursa yang ada pada suatu negara. Di dunia
saat ini diperkirakan sudah terdapat 1200-an produk derivatif (Sumuai, 1998).
Meskipun produk derivatif sangat besar jumlahnya, namuri blla ditelusuri lebih
detail maka produk derivatifyang utama adalah hanyalerdiri dari 4 produk derivatif,
yaitu: a) forward contracts, b) futures contracs, c) swap contracts, dan d) option
contracts (Smithson dan Smith 1990). Dari produk utama ini dapat dibentuk
berbagai jenis diversifikasi produk derivatif. Pembentukan ini dapat dilakukan
dengan metode Building Blocks{SmWlnson dan Smith 1990). Tujuan pembentukan
produk derivatif ini adalah sebagai dasar strategi dalam mengeloia risiko, yang
diharapkan dapat mencapai perfect hedge, sehlngga mampu
risiko secarapenuh.

untukmengeliminasi
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Menumt Smith (1993) perananpembentukan Instaimen keuangan in! adalah
mengkomblnasikan instrumen-instrumen keuangan yang ada dalam rangka
mencapai suatu risk-return yang tidaktersedia pada instrumen yang lainnya.
Namun demikian, sebagian besar produk-produk tersebut belum banyakdikenal
di Indonesia. Secara umum, produk derivatif yang sudah terkenal adalah; a)
derivatif dalam bidang suku bunga, yang meliputi; fonward rateagreement (FRA),
interest rate swap, currency, caps, floors, dan collars .b) Derivatif dalam pasar
modal yang terkenal meliputi call options, put options, swap, future contract,
forward Index, future Index, dan Iain-Iain. Bentuk instrumen keuangan hasii
perekayasaan Ini dapat diperdagangkan dipasaryang telah ditentukan, yaitu
bursaoption, bursasaham, dan bursafuture.Perkembanganinstrumen keuangan
saat ini sudah berparalel dengan peningkatan volatilitas harga, tingkat bunga,
dan tingkat pertukaran matauangasingdalampasar keuangan.Oleh karena itu,
perkembangan pasar keuangan akan memacu semakin berkembangnya
instrumenkeuangan yang sesuai untukaktivitas hedging,sehlngga perusahaan
akan semakin mempunyai banyak pilihan dalam menggunakan teknik-teknik
hedging 6a\am mengendalikan exposure risikonya.

C. mSIKO KEUANGAN PERUSAHAAN

Risikokeuangan perusahaan terjadi karena adanya realisasi pergerakan
harga komoditas, tingkat bunga, dan tingkatpertukaran mata uang asIng yang
arahnya be'riawanan dengan kebijakan manajemen perusahaan. Risiko mata uang
asingterjadi pada perusahaan yangberoperasidiberbagalnegara yangberlainan
mata uangnya. Risiko ini muncul karena adanya perubahan dalam tingkat
pertukaran mata uangnya. Pengaruh perubahan pertukaran mata uang ini akan
berdampak pada laporan laba-mgi, arus kas, dan neraca sehingga rasiokeuangan
juga akan berubah. Karena risiko ini sangat berpengaruh pada kinerjaakuntansi
perusahaan maka risiko inidapat disebut dengan risikoakuntansi (Whitedkk.
1997). .

Risiko tingkat bunga terjadi pada perusahaan yang meminjam dana dari
pihaklain.Bunga atas dana pinjamantersebut dapat bersifat tetap atau variabel.
Ketlkatingkat bunga adalah variabel, maka biaya bunga masa depan dan bunga
yang dibayarkanbersifattidakpasti jumlahnya;Jumlah ini tergantung pada tingkat
level referensl yang digunakan dimasa depan. Kondisi Ini akan menimbuikan

' satu risiko ketidakpastlaii karena biaya bunga yang akan dibayarkan dimasa
depan (bagi peminjam/detiitor), danpendapatan bunga dimasa depan, sertabunga
yang diterima (bagi kreditor) menjadi tidak pasti jumlahnya. Karakteristikbunga
yang bersifat variabel inimerupakan keballkan dari tingkat bunga tetap.

Risiko lainnya yang dihadapl perusahaan adalah risiko komoditas, yaitu
risiko yang terjadi pada perusahaan yang tidak mampu mengendalikan harga
jual produknya sehingga harga produk dimasa depan menjadi tidak pasti. Dengan
tidak adanya kepastian harga inimaka akan menimbuikan satu risikokeuangan
perusahaan dimasa depan. Risikoini berdampak besar pada operasi perusahaan
secara keseluruhan.

Risiko berikutnya yang perlu dikendalikan perusahaan adalah risikoadanya
perubahan dalam nilai pasar. Risiko ini terjadi karena fluktuasi dalam tingkat
pertukaran mata uang asing, tingkat bunga, dan harga komoditas, yang
berpengaruh pada nilaipasar aktiva dan hutangperusahaan (Whitedkk 1997).
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D. PEREKAYASAAN KEUANGAN DAN AKTIVITAS HEDGING

Hedging dirancang untuk mellndungi perusahaan terhadap reallsasi
pergerakan harga, tingkatbunga, dan tingkatpertukaran mata uang asing yang
arahnya berlawanan dengan yang diharapkan oleh manajemen perusahaan.
Transaksi derivatif yang umumnyadlgunakan daiam aktlvl'tas hedging rrieWpuW
(tetapl tidak terbatas pada) kontrak futures, option, komitmen forward, swaps
tingkat bunga, swaps mata uang, dan komblnasiswaps mata.uang dan tingkat
bunga (White dkk. 1997).

Aktlvltashedging bedungsi untuk mengendallkan atau menurunkan risiko
atas harga, tingkat bunga, tingkat perubahan mata uang yang berkaitandengan:
1. Transaksi pembellan dan (atau) penjuaian aktiva berwujud seperti komoditas.
2. Transaksi pembellan dan (atau) penjulan aktivayang disertai dengan tingkat

bunga dan (atau) exposure mata uang. |
3. Transaksi atas hutang dengan tingkat bunga dan (atau) exposure mata uang.
4. Komitmenperusahaan untuk membell dan (atau) menjual bahan baku atau

instrumen keuangan, dana pinjaman, atau pelunasan hilitang,
5. Peramalan transaksi (forecasted transaction) seperti akulsisi dan

pengembaiian dana (repratri-atlon of funds). |
White dkk. (1997) mengelompokkan teknik-teknik hedging menjadi dua,

yaltu: a) teknik hedge derivatif, dan b) teknik naturalhedge. Teknikhedge derivatif
dilakukan dengan Instrumen sebagai berikut: (1) Kontrak-Kontrak Fonvard: Teknik
in! adalah satu cara untuk mengelimlhasi risiko harga atas transaksi dimasa
depan yaitu dengan menetapkan harga transaksi didepan. Kontrak forward
menetapkan tujuannya atas sesuatu dimasa depan dalam|kaitannya pada; (a)
jumlah dan sifat transaksi, (b) tangga! jatuh tempo, dan (c) harga. Kontrak for
wardmerupakan kontrak yang berslfat khusus antara pembell dan penjual dan
sering kail dilakukan untuk memenuhl kebutuhan pembell ters'ebut. Antara pembell
dan penjual keduanya menanggung suatu risiko yaltu counterparty risk.

Counterparty risk a6a\ah risiko bahwa pihakyang lain pada kontrak for
ward tidak akan melakukan kewa-jibannya sesuai dengan kontrak (default). Untuk
menghlndari counterparty risk ini, pihak-plhak yang terkalt dalam kontrak for
ward dapat melakukan evaluasi atas risiko kredlt pada plhak lalnnya, jlka perlu
kontrak forward mensyaratkan adanya jamlnan dalam peijanjian kontraknya.
Dalam perjanjlan kontrak forward plhak yang terkalt juga diperbolehkan untuk
menggunakan perjanjlan yang sudah distandarisasikan yang memungklnkan
mereka untuk mengimbangi expo-sure risiko dengan satu counterpartykhusus.

Kontrak-kontrak future adalah kontrak-kontrak forward yang sudah
distandarisasikan, yang secara normal diperdagangkan pada bursa komoditas
yang terorganisasi secara resmi. Plhak yang menanggurig counterparty risk
diantara kedua belah plhak antara pembell dan penjual disebut dengan exchange
clearinghouse. Dengan aiasan bahwa kontrak future telah tercatat di bursa
diperdagangkan secara harian (marked to market), maka kontrak future ini
meminta syarat jamlnan tambahan (margin) dari plhak yang berkontrak untuk
nienanggung satu keruglan pada kontrak tersebut. |

Bentuk lain dari kontrak forward adalah swaps. Swaps adalah komblnasi
kontrak-kontrak forward. Daiam satu swap tingkat bunga (interest rate swap),
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satu pihak berjanji untuk membayar pada pihak lain satu tingkat bunga tetap
pada satu jumlah nominal tertentu atas pembayaran daiam pelunasan bunga
yangtelahditetapkan dengansatu tingkat bungavariabel daiamsuatu perjanjian

' kredit. Persetujuan in! meiiputi dua kontrak, yaitu: satu pihak menutup
pembayaran bunga pada tingkattetap, pihak iainnya melakukan pembayaran
tingkatvariabel. Swap juga sering digunakan untukmata uang asing seperti juga
pada tingkat bunga. Swap tingkat bunga dan mata. uang asing dapat juga
digunakan secara bersama-sama daiam satu kontrak.

Option memberikan pada pihaklain untukmembeli (call) atau menjuai(put)
sejumlah hak yang khusus pada harga yang pasti sampai dengan satu tanggai
jatuh tempo yang sudah ditetapkan. Option ini sifatnya lebih fieksibel jika
dibandlngkan dengan kontrak forwardyang mengharuskan untuk dliaksanakan
(exercised) pada saat jatuh temponya (bahkan ketika transaksi bersifat tidak
menguntungkan sekaiipun). Namundaiam satu option,pemegangnya diberikan.
satu kebebasan untuk meiaksanakan transaksi atau tidak meiaksanakan
transaksi berdasarkan opf/ontersebut. Jika opt/ontersebut menguntungkan (ada
iaba) pada saat jatuh tempo, maka optiondapat diiaksanakan transaksinya (ex
ercised). Namun, jikaoption tersebut tidak memberikan keuntungkan (tidak ada
Iaba) pada saat jatuh tempo bagi pemegangnya, maka option dapat tidak
diiaksanakan transaksinya dan diiewatkan begitu saja. Misalnya, satu call op
tion dengan harga atas aktiva yang menjadi under1ying-r\ya (strike price) diatas
harga pasar pada saat jatuh tempo, maka opf/ontersebut dapat diiewatkan saja
tanpa diiaksa-nakan transaksinya (tidak di-exercise). Demikian juga, jika put
option dengan strike price dibawah harga pasar pada saat jatuh tempo, maka
option tersebut dapat diiewatkan saja tanpa 6\-exercise. Sebaiiknya, biia call
option dengan strike price dibawah harga pasar pada saat jatuh tempo, dan put
option dengan strike price diatas harga pasar, maka option iniakan di-exercise
pada saat jatuh temponya, karena ada seiisih harga yang menguntungkan
pemegangnya. Pembeii option akan membayar satu premium padapenjuainya
yang bedungsl sebagai ganti dari harga risiko. Jika option tersebut tidak di-
exercise, maka premium akan hiiang dan menjadi biaya. Bursa perdagangan
option, seperti juga futures, tidak mempunyai counterparty risk.Namun demikian,
ketika persetujuan option adaiah bersifat pribadi, maka pembeii harus
mempertimbangkan counterparty risk. Penjuai yang menerima premium pada
awal transaksi juga tidak mempunyai risiko.

Teknik natural hedge disebut juga dengan economic hedge. Teknik hedge
inidigunakan ketika pengaruh perubahan satu harga pada satu perusahaan saiing
berimbang (offset) pada har-ga yang iainnya. Perubahan harga input (harga bell)
dapat secara iangsung berpengaruh iangsung pada harga out (harga juai) pada
konsumennya. Teknikeconomic hedge yang sebenamya (pure economic hedge)
diiakukan melaiui. suatu perijinan khusus dari pemerintah suatu negara agar
perusahaan dapat melakukan perubahan harga dari harga input ke harga outputnya
secara otomatis. Tujuan economic hedge ini adaiah supaya perubahan harga
yang terjadi tidak berpengaruh signifikan pada iaba perusahaan. Perubahan harga
yang tidak berpengaruh signifikan pada Iaba perusahaan terjadi jika perubahan
harga input yang berdampak pada biaya operas! perusahaan mempunyai jumiah
yang relatif sama dengan perubahan harga out pada peianggannya yang
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berpengaruh pada pendapatan pemsahaan yangbersang
Pada umumnya perusahaan yang melakukan tek

pemsahaan yang menghasilkan produk bersifat mengua

cutan.

iik hedge ini adalah
sal hajat hidup orang

banyak dimasyarakat, sepertl perusahaan penyulingan niinyak dan gas bum!.
Namundemikian penerapan teknikeconomichedge seca *a murni jarang sekali
dilakukan. Penerapan yang lebih umum adalah perubahan harga output yang
merefleksikan adanya pembahan harga Input, sehlngga perubahan harga yang
terjadi masih menunjukkan dampak pada laba perusahaan, yang disebabkan
oleh'perbedaan waktu (time lag) dalam pelaksanaan perubahan harga antara
Input dan output maupun sellslh (spread) antara harga Irjiput dan output yang
berfluktuasi.Adanya perbedaan waktu dan seilslh harga Ini akan membuat laba
perusahaan menjadi sangat berfluktuasi atau ber-volatlle. Oleh karena Itu,
pemsahaan periu menerapkan teknik economichedgeseca[a modlfikasl. Menuml
White dkk (1997) teknik in! mellputi: (1) Interest Rate Matching dan (2) Foreign
CurrencyMatching. Teknik yang pertama ini sesual untukpemsahaan keuangan.
Manajemenpemsahaan keuangan selalu mencurahkan perhatlannyapadafaktor-
faktoryangdapat dipertlmbangkan dapat mempengamhipembahan tingkat bunga.
Hal ini dikarenakan bahwa perusahaan keuangan Ini secara umum Ingin
memperoleh dan mempertahankan satu sellsh bunga (spread) yang relatif tetap
antara pendapatan bunga dengan biaya pendanaannya (cost offundbempa blaya
bunga). Oleh karena Itu, manajemen perusahaan hams pedullpada kedua faktor
berikut Ini: (1) kebijakan tingkat bunga atas penya-luran kredit maupun sumber
pendanaannya apakah menggunakan tarip tetap atau varlabel, dan (2) jangka
waktu (duration)atas kreditdan sumber pendanaannya. Pemsahaan keuangan
selalu mencarl kesesualan sensitlvltas tingkat bunganya atas kredit yang
disalurkan dengan tingkat bunga untuk sumber pendanaannya. Apablla terjadi
ketldaksesualan (mismatch)antara tingkatbunga kredityang disalurkan dengan
tingkat untuk sumber pendanaannya, maka manajemen dap'at meralatnya dengan
menggunakan Instrumen derivatif sepertl kontrakforward dan option.

Foreign Currency Matchingsangat cocok untuk perusahaan multinaslonal
yang umumnya mempunyal aktlva dan hutang dalam banj^ak mata uang aslng.
Pemsahaan Ini dapat memlnlmalkanpengamh pembahan tingkatpertukaran mata
uang aslng pada modal anak pemsahaannya dengan cara memlnlmalkan expo-
sure-nya pada mata uang yang spesiflk, yang secara khusus diharapkan dapat
menumnkan exposure risikoatas pembahan tingkat pertukaran mata uang aslng
tersebut. Salah satu cara yang dapat ditempuh adalah' dengan melakukan
pinjaman pada mata uang dari suatu negara yang bersifat lemah, menumnkan
exposure aktlva bersih (berkaitan dengan translation) atailj net monetory expo
sure (berkaltan dengan pengukuran). Dengan cara ini mpka pendapatan dan
blayadapat dipadukandengan cara menyamakan jumlahnya(similarly), walaupun
ha! Ini sullt untuk dllak-sanakan untuk anak pemsahaan Iransakslnya banyak
yang saling terkalt secara bersllang (cross-border transajctlons). Ketlka allran
kas cross-border tidak blasa dilakukanantlsipasi, maka Instmmen derivatif dapat
digunakan dengan menetapkan (fix) tingkat pertukaran mata uang tersebut.
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E. PERMASALAHAN AKUNTANSl ATAS AKTIVITAS HEDGING

Sebelumnya membahas masalah disclosure atas aktivltas hedging,
permasalahan akuntansi yang terkaitdengan aktivitas ftec/g/ngperlu dipahami
terleblh dahulu karena keduanya saling terkait., Pembahasan akuntansi yang
•terkait dengan aktivitas hedgingdibatasipada permasalahan: 1) Pengakuan (Rec
ognition),2) Pengukuran (Measurement), dan 3) Forecasted Transaction.

Masalah akuntansi pokokdalam aktivitashedgingadaiah waktupengakuan
keuntungan dan kerugian hedge 6ar\ pada faktoryang mendasari (underlying)
aktivaatau hutang, komitmen penjsahaan, atau transaksi yang diantislpasidengan
hedge. MenurutSFAS80,ada dua kriteria yang harus dipenuhi darisatu instrumen
untuk dapat dikategorikan sebagai satu hedge, yaitu: a) item yang 6\-hedge
dapat menunjukkan pada satu perusahaan dengan tingkat bunga atau risiko
harga yang pasti, b) instrumen hedging menurunkan exposure dan dirancang
sebagai satu hedge.

Ketika satu instrumen berkualifikasi sebagai satu hedge, maka keuntungan
dan kerugian pada instrumentersebut harus diakui secara bersamaan waktunya
dengan item yang di-bec/getersebut. Dalam beberapa kasus, keuntungan dan
kerugian pada item yang di-ftedge dapat dilaporkan dalam cadangan penilaian
dalam bagian ekuitas, sebagai contoh investasi bersih pada anak perusahaan di
luar negeri dan investasi jangka panjang dalam sekuritas. Keuntungan dan
kerugian dari beberapa item yang 6\-hedge harus juga dilaporkan dengan cara
yang sama. Instrumen hedging yang tidak memenuhi syarat hedge adaiah
instrumen hedging yang diberi tanda "marked to market" (diperdagangkan di
pasar keuangan) dan diakui sebagai aktiva atau hutang pada setlap tanggal
iaporan keuangan. Keuntungan dan kerugian yang ada akan dilaporkan pada
laba bersih.

Masalah pengukuran yang fundamental atas aktivitas hedging adaiah
berkaitan dengan nilaiyang harus dicatat pada neraca. SFAS 133 mensyaratkan
kriteria pengukuran instrumen hedging yang akan dicantumkan dalam neraca,
yaitu:
a. Semua derivatifharus diakuisebagai aktiva atau hutang dengan pengukuran'

pada nilaiyang wajar (fairvalue yaitu nilaipasar).
b. Derivatif boleh dirancang sebagai satu fair value hedge. Derivatif ini boleh

meng-hedge tern tunggai (aktiva,hutang, atau satu komitmentperusahaan)
atau satu portofoiio atas item yang sama, yang nilaiwajarnya harus dapat

•diukur dan berkorelasi tinggidengan perubahan atas niiai wajar dari hedging
• derivatives yang di-hedge tersebut. Perubahan dalam nilaiwajar item hedge

ini akan diakui dalam laba bersih.

c. •Derivatifboleh didisain sebagai satu cash flowhedge, jika dimaksudkan untuk
meng-hedge satu forecasted transactionyang mungkin terjadi. Arus kas atas
hedging derl-vatives harus diekspektasi untuk menutup elemen risikoyang
sama atas hedge transaction. Satu transaksi boleh mempunyal beberapa
elemen risiko, tetapi satu derivatif hanya boleh meng-hedge satu risiko saja.
Perubahan nilai pasar atas derivatif harus diakui dalam comprehensive in
come sampai dengan tanggal yang diproyekslkan atas forecasted transac
tion. Pada akhir jatuh temponya, laba atau kerugian yang terakumulasi harus
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dllaporkan dalam laba bersih. Aplikasi yang paling u num atas nilai wajar
akuntansi hedge akan menjadi investasi atau hutang untuk tingkat bunga
obligasi yang bersifat tetap.Akuntansi ini tidakdapat digunakan untuk meng-
hedge ataspotlofollo hutang yang jatuh tempo, lease, ^suransi, hutang, atau
investasi dengan

d. Derivatif didisain sebagai satu hedge atas investasi
perusahaan dinegara lain yangmemenuhi syarat untiik hedgeaccounting,
meskipun untuk porto-folio belum diatur dalam standar ini. Perubahan nilai
pasar atas derivatif ini harus dilaporkan sebagai bsgian dari akumulasi
komponen adjusment translation 6ah ekultas.

e. Perubahan dalam nilai wajar atas derivatif yang bukan bagian dari strategi
hedging harus dicatat dalam laba bersih.

Komitmen perusahaan yang melakukan hedgingsecara relatif bukan sesuatu
yang bersifat kontroversial, karena ada beberapa alasan yang past) bahwa
transaksi yang di-hedged akan terjadi. Perlstiwa yang dielispektasi akan terjadi
dan perlu dilindungi ini sering dikatakan sebagai forecasteb transaction. Namun
demlkian, hedging atas transaksi yang telah diahtisipasi (forecasted) ini dapat
menlmbulkan pertanyaan tehtang apa yang terjadi jika transaksi yang hedge
tidakterjadi. Hedge aXas forecasted transaction a6a\ah lebihbersifatsubyektif,
dan manajemen tidakbolehmengkarakteristikannya sebagai aktivitas spekulatif.
Pembahasan akuntansi dalam standar akuntansi yang adamlenurut Stewart (1989)
tidak menyatakan adanya standar pelaporan yang jelas atas forward tingkat
bunga, option, dan swapstingkat bunga. DIamenganggap bahwa keberadaan
standar-standar tersebut tidak konsisten.

Beberapa standar akuntansi yang berkenaan aktivitas hedging sebelum
terbitnya SPAS 133 menunjuk-kan adanya perbedaan yang cukup signifikan.
SPAS 80 mengarahkan akuntansi hedge dengan satu pepdekatan enterprise,
sedangkan SPAS 52 harus berdasarkan satu pendekatarj transaksi, sehingga
perlakuan atas transaksi keuntungan dan kerugian yang secara ekonomi sama
dapat diperlakukan secara berbeda pengakuannya. Pada'SPAS 80, kontrak fu
ture boleh diperlakukan sebagai hedge atas forecasted tralfsection, tetapi SPAS
52 tidak membolehkan sebagai hedge. Demikian juga, transaksi derivatifatas
perubahan pertukaran mata uang yang berbeda yang korelasinyatinggi menurut
SPAS 80 boleh diakui sebagai hedge, tetapi menurut SFAS'52tidak boleh diakui
sebagai hedge karena dianggap sebagai imperfecthedging.

bersih pada operas)

F. PENGUNGKAPAN ATAS AKTIVITAS HEDGING

Salah satu bagian laporankeuangan yang dianggap penting adalah catatan
atas laporan keuangan. Istilah lain dari catatan.atas laporpn keuangan adalah
pengungkapan (disclosure). Prinsip disclosure yang sesuai dengan standar
akuntansi keuangan adalah prinsip disclosure layak (fair|discIosure) (Belkoui
1992). Karena prinsipdisclosure penuh (full disclosure) dan disclosure cukup
(adequate disclosure) sering menjadi pertentangan diantara investor dan
manajemen perusahaan. Prinsip disclosure penuh dianggap oleh perusahaan
terlalu berlebihan, sebaliknya prinsipdisclo-sure cukup dianggap oleh investor,
tidak memenuhi syarat karena terlalu sedikit yang diungkapkan.
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Prinsip disclosure cukup dianggap kurang memadai karena dibuat hanya
untuk memenuhi syarat minimum dalam pengungkapannya, sehingga hal in!
dapat mengurangi substansi informasi yang dibutuhkan oleh investor untuk
kepentingan pembuatan keputusan investasinya. Dan kondisi ini sering kali
dianggap menyesatkan investor. Prinsip disclosureyang penuh mensyaratkan
bahwa iaporan keuangan harus didisain dan disiapkan untuk memberikan
gambaran secara akurat atas semua kejadianekonomikyang mem-pengaruhi
perusahaan selama periode tertentu dan berisi informasi yang cukup untuk
membuat Iaporan keuangan berguna dan tidak menyesatkan bagi investor,
(Belkaoui 1992). Secara lebiheksplisit, prinsip ini mengimplikasikan bahwa tidak
ada informasi tentang substansi atau pentingbagi investoryang akan dihilangkan
atau disembunyikan. Persyaratan disclosure penuh ini akan menunjukkan
penyajlan Informasi yang lengkap dan komprehensip. Namun demikian,prinsip
disclosurepenuh ini oleh manajemen dianggap tidakefektif. Karena mengandung
risiko kelebihan informasi (information overload risk) yang dapat merugikan
perusahaan sendiri. Keruglan perusahaan atas informasi yang berlebihan ini
menurut Foster (1986) meliputi: (1) dapat menlngkatkan biaya pengumpulan dan
pemrosesan data, (2) dapat rhenimbuikan biaya litigasi (litigation costs), yaitu
biaya yang terjadl karena penyelesaian suatu masaiah yang ditlmbulkan oleh
adanya disclosure Iaporan keuangan, (3)dapat menimbulkanbiaya politik, yaitu
biaya yang terjadi karena adanya campur tangan pemerintah yang disebabkan
oleh penerbltan disclosure, (4) dapat menimbulkan biaya ketldakberuntungan
persaingan (competitive disadvantage cost), yaitu suatu kerugian perusahaan
yang ditimbulkan oieh adanya disclosure perusahaan yang dimanfaatkan oleh
perusahaan pesaingnya, (5)dapat menimbulkan kerugian yang disebabkan oleh
periiaku manajer yang menjaditerbatas karena manajerteiialu berpedoman pada
informasi yang telah dinyatakan dalam disclosure sehingga perilakunya tidak
fleksibel.

Dalam kaitannya dengan aktivitas hedging, standar akuntansi yang ada
tidak secara tegas mewajibkan perusahaan untuk mengungkapankannya dalam
Iaporan keuangan, tetapi hanya bersifat anjuran. Oleh karena itu, perusahaan
harus berhati-hati dalam membuat rf/sc/osureagartidaksampai menimbulkan
satu kerugian karena terlalu banyak ipformasl yang diungkapkan atau terlalu
sedikit informasinya. Jlka informasi yang diungkapkan terlalu sedikit, maka hal
ini dapat merugikan kepentingan Investor. Tujuan disclosure atas aktivitashedg
ing menurut White dkk. (1997) adalah untuk memberikan pemahaman pada
pembaca Iaporan'keuangantentang: (a) risiko yang dihadapi perusahaan, (b)
aktivitas manajemen dalam mengelola risikotermasukinstrumen derivatifyang
digunakan, (c)pengaruh atas aktivitas manajemen risiko perusahaan pada Iaporan
keuangan, (d) perbedaan antara hedging akuntansi dan hedging ekonomik.
Walaupun standar akuntansi yang ada tidak secara tegas dalam mewajibkan
perusahaan untuk membuat disclosure atas aktivitas hedging, namun menurut
penulis standar akuntansi yang ada sudah cukup jelas menunjukkan kriteria
disclosure yang seharusnya ada dalam Iaporan keuangan. SFAS-107 dan 133
mensyaratkan disclosure atas nilai pasar untuk semua instrumen keuangan,
kecuall untuk kontrak asuransi, lease, investasi ekultas, dan piutang dan hutang
usaha. Perusahaan harus mengungkapkan asumsi dan metode yang digunakan



Sukardi: Financial Engineering Sebagal Instnimen Aktivitas Hedging

G. PENUTUP

dalam mengembangkan estimasi nilal yang wajar. Disclosure naratifxambahan
juga dimintajika nilai wajaratas instrumen aktivitas hedging lidak dapatdiprediksi.
Standar Ini tidak mengkhususkan atau membatasi me|tcde estimasi tetapi
bermaksud meminta informasi kualitatif atas metode estimasi yang digunakan.
Substansi disclosureyang disyaratkan tentangderivatif dan aktivitas manajemen
risiko menurut SFAS107 meliputi: (a) diskripsi atas aktivitasmanajemen risiko
dan pengeiompokan derivatif yang digunakan untukaktiviias hedging tersebut.
(b) keuntungan dan kerugian (dari hedge dan item hedge) yang dimasukkan
dalam laba bersih. (c) keuntungan dan kerugian yang tidak diakui dalam laba,
dan disclosure atas jumlah dan rekening di neracatempatiangka dilaporkan.

Standar akuntansi lainnya adalah SFAS 119 yang inengatur disclosure
secara leblh detail tentang kontrak forward. Standar inimensyaratkan disclosure
atas kontrak forward meliputi: |
1. Untuk derivatif yang dipegang untuk diperdagangkan, disclosure hams

menujukkan: (a) rata-rata nilai wajamya, (b) akhir perioie dari nilai wajamya,
(c)keuntungan atau kemgian bersih yang tidak tergabung dalam kelompok
aktivitas bisnis, atau risiko bisnis. |

2. Untuk derivatif yang dipegang tidak untuk diperdagangkan, disclosure hams
mencantumkan: (a) tujuan pemsahaan, strategi dan pengeiompokan derivatif
yangdigunakan, (b) kebijakan pengukuran dan pengakuan yangdigunakan
untuk tujuan akuntansi, (c) rekening pelaporan di neraca atas jumlah yang
diakui. (d) hedge atas forecasted transaction, termasuk metode hedging,
jatuh tempo transaksi yang bersangkutan, keuntungan dan kemgian hedging
yang ditang-guhkan, dan peristiwa yang akan merubah pengakuan yang
ditangguhkan tersebut. '

3. Untuk derivatif yang tidak termesuk dalam kelompok instmmen keuangan
dengan risiko off-balanced sheet {SffiiSWS), disclosure harus menyajikan
tentang: (a) bentuk, kontrak, atau jumlah penduganya. (b)syarat dan sifatnya,
termasuk risiko kredit dan risiko pasar, persyaratan tunai, dan metode
akuntansinya.

4. Standar inijuga menganjurkan (tetapi tidak mewajibkan) penyajian informasi
kuantitatiftentang risikoatas instmmen keuangan derivatifnya.Kemungkinan
disclosure ini akan meliputi: (a)data detail yang berke'naan dengan posisi
dan transaksinya, (b)pengamh pembahan yang diekspektasi dalam harga
pasar, (c)analisis selisih atas interestrate rephcingatau tariggal jatuhtemponya,
(d) data duration, (c)nilai risiko perusahaan.

Instrumen keuangan sebagai hasil suatu perekayasaan keuangan
mempunyai jenis yang sangat beragam. Beberapa jenis instmmen keuangan
dapat diperdagangkan di pasar sekuritas, yang secara umum bila ditelusuri
berasal hanya dari 4 (empat) jenis saja, yaitu: (1) kontrak
future, (3) kontrak swap, (4) kontrak option. Dari 4 jenis
dibentuk banyak kombinasi kontrak bam, yang pembentukannya menggunakan
metode Building Block.

Tujuan utama pembentukan instmmen iniadalah untuk mengendalikan risiko

forward, (2) kontrak
instmmen ini dapat
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keuangan perusahaan agar dapat mencapai perfect hedge. Risiko keuangan
perusahaan dapatdisebabkan oiehadanya perubahandalam hargakomoditas,
tingkat bunga,dan tingkat pertukaran mata uang,serta nilai pasar yangarahnya
tidak searah dengan kebijakan mahajemen perusahaan.Tidak semua instrumen
keuangandapat memenuhi syarat,yangsesuai dengan standarakuntansi sebagai
satu itemhedge untukdicantumkandalam neraca. Hal Ini disebabkan oieh sifat
transaksl yang mendasari terjadlnya hedge tersebut. Keberadaan standar
akuntansi saat ini tidakmenyatakansecara tegas dalam mewajibkan perusahaan
untuk membuat disclosure a\as aktivitas hedgingnya dalam laporan keuangan.
Hal inidikarenakan oieh prinsipdisclosure yang ada masih dipertentangkan oieh
pihakyang berkepentingan yaitu antaramanajemen perusahaan dengan inves
tor, terutama antara prinsip disclosure (full disclosure) penuh dan disclosure
cukup (adequate disclosure). Akan tetapi, standar akuntansi tersebut telah
menyatakan secara jelas kriteria-kriteria yang harus dipenuhi dalam membuat
disclosure atas aktivitas hedging. Standar akuntansi yang adateiah mengalami
beberapa kaliperubahan khususnya yang berkaltan perlakuan akuntanslnya.
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