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ABSTRAK

VIOLA FIRDA RIZQI ANGGRAINIPUTRI. Evaluasi Kelayakan
Ekonomi Strategi Seagull sebagai Instrumen Hedging Kewajiban Valuta Asing PT
Telkom Indonesia (Persero) Tbk. Dibimbing oleh DONNY CITRA LESMANA
dan RUHIYAT.

PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk memiliki kewajiban dalam mata uang
dolar Amerika Serikat yang rentan terhadap risiko fluktuasi kurs dolar Amerika
Serikat terhadap rupiah Indonesia (USD/IDR). Penelitian ini bertujuan
mengevaluasi  kelayakan ekonomis strategi seagull zero-cost sebagai
instrumen hedging kewajiban valuta asing PT Telkom Indonesia menggunakan
model Garman-Kohlhagen dengan simulasi historis periode 2019-2024 pada tiga
skenario proporsi hedging (h = 0.25,0.50,1.00). Strategi seagul/l menghasilkan
nilai proteksi positif pada empat dari enam tahun tanpa pengeluaran premi di muka.
Skenario h = 1.00 paling optimal dengan total nilai proteksi Rp109,54 miliar dan
rata-rata rasio proteksi 52,53%, sehingga strategi ini dinilai layak secara ekonomis.

Kata kunci: hedging, kelayakan ekonomis, kewajiban valuta asing, model Garman-
Kohlhagen, strategi seagul!

ABSTRACT

VIOLA FIRDA RIZQI ANGGRAINIPUTRI. Economic Feasibility
Evaluation of the Seagull Strategy as a Hedging Instrument for Foreign Currency
Liabilities of PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk. Supervised by DONNY CITRA
LESMANA and RUHIYAT.

PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk holds liabilities denominated in United
States dollars and is therefore exposed to exchange rate risk arising from
fluctuations in the USD/IDR exchange rate. This study evaluates the economic
feasibility of a zero-cost seagull strategy as a hedging instrument for foreign
currency liabilities using the Garman-Kohlhagen option pricing model with
historical simulations over 2019-2024 under three hedging ratio scenarios (h =
0.25,0.50, and 1.00). The seagull strategy generated positive protection values in
four of the six years without requiring any upfront premium payment. The h = 1.00
scenario produced the most favorable results, with a cumulative protection value of
IDR 109.54 billion and an average protection ratio of 52.53%, supporting the
strategy’s economic feasibility.

Keywords: economic feasibility, foreign currency liability, Garman-Kohlhagen
model, hedging, seagull strategy
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penulis mampu berdiri di titik ini.
Diri sendiri, yang telah memilih untuk bertahan dan tidak menyerah hingga
sampai di titik ini.

Semoga karya ilmiah ini bermanfaat bagi pihak yang membutuhkan dan

bagi kemajuan ilmu pengetahuan.

Bogor, Juni 2026

Viola Firda Rizqi Anggrainiputri



DAFTAR ISI

DAFTAR TABEL
DAFTAR GAMBAR
DAFTAR LAMPIRAN

I

II

III

1Y%

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang
1.2 Tujuan
1.3 Manfaat

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Teori Kurs

2.2 Instrumen Derivatif untuk Hedging

2.3 Model Garman-Kohlhagen

2.4 Strategi Seagull

2.5 Evaluasi Kelayakan Ekonomis Strategi Hedging dan Analisis Nilai
Proteksi

METODE

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian
3.2 Jenis dan Sumber Data

3.3 Metode Analisis Data

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Eksposur Kewajiban Valuta Asing PT Telkom
Indonesia

4.2 Parameter Model Garman-Kohlhagen

4.3 Hasil Penentuan Strike Price Strategi Seagull

4.4 Hasil Simulasi Payoff

4.5 Analisis Nilai Proteksi per Skenario Hedge Ratio

KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan
5.2 Saran

DAFTAR PUSTAKA
LAMPIRAN

RIWAYAT HIDUP

Xii
Xii
Xil

N L BN W N = =

—_
(e)

13

15
15
15
15

19

19
19
20
21
22

25
25
25

27
29
31



(@Hak cipta milik IPB University Hﬂvw GBW/\@M.M#HV\

Hak Cipta Dilindungi Undang-undang

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IPB University.

—1W —l_:—{m—.qu 2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun tanpa izin IPB University. . .
— Bogor Indonesia — Perpustakaan IPB University




gisauopu) Jodog

AusJaAluN gdli

wizi eduel undede ynuaq wejep iui sinj e/

SAun gd

‘AJiss

AU gd ueeseisndiay

Aiss

Ye|esew niens uenelun neje ALy

‘uesode| ueur

uesinuad

A AN

dpsaaanug) go yi vidio yoFv)

e
.
vy
C
=
2
o
o
W
g

O 002N N bk~ W —

—

—

DAFTAR TABEL

Payoff strategi seagull

Struktur profit strategi seagull

Hasil konversi eksposur kewajiban

Parameter model untuk perhitungan harga opsi
Strike price dan premi opsi

Hasil simulasi payoff

Nilai proteksi per skenario hedge ratio

Rasio proteksi per tahun

_Perbandingan antar skenario /edge ratio

DAFTAR GAMBAR
Diagram payoff strategi seagull

Kurs realisasi dan strike price strategi seagull tahun 2019-2024
Nilai proteksi per tahun per skenario hedge ratio

DAFTAR LAMPIRAN

Suku bunga domestik dan suku bunga asing

2 Data kurs JISDOR harian

10
12
19
19
20
21
22
23
24

11
21
23

29
30



(@Hak cipta milik IPB University Hﬂvw GBW/\@M.M#HV\

Hak Cipta Dilindungi Undang-undang

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IPB University.

—1W —l_:—{m—.qu 2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun tanpa izin IPB University. . .
— Bogor Indonesia — Perpustakaan IPB University




		2026-06-29T08:35:53+0700


		2026-06-29T09:19:28+0700


		2026-06-29T09:20:38+0700




