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Dalam tiga puluh tahun terakhir, revolusi yang sangat mendalam, menarik, dan tak
dapat diubah telah terjadi dalam dunia pasar dan lembaga keuangan. Ciri utama dari
perubahan radikal ini adalah inovasi, globalisasi, dan deregulasi. Instrumen-instrumen
keuangan baru muncul, bersama-sama dengan pasar-pasar baru tempat di mana
instrumen-instrumen ini diperdagangkan. Pasar-pasar konvensional telah mengubah
operasi-operasi mereka secara signifikan dan telah membentuk kaitan-kaitan baru satu
sama lain. Dewasa ini para investor bisa menggunakan strategi-strategi investasi ino-
vatif serta teknik-teknik baru untuk berlindung dari risiko-risiko yang selalu muncul.
Integrasi pasar-pasar dan lembaga keuangan global terjadi dengan dinamis dan tak
rerelakkan. Sekuritas-sekuritas diperdagangkan dalam berbagai bursa di seluruh dunia,
perusahaan-perusahaan dan pemerintah-pemerintah menerbitkan sekuritas-sekuritas
pada pasar domestik dan pasar luar negeri, serta para investor memindahkan dana dari
satu negara ke negara lain dengan sangat mudah. Dalam sebagian besar kasus, para
pemerintah mau menerima globalisasi yang beraneka ragam, dan dalam beberapa
kasus, mereka bahkan memberi dorongan bagi terjadinya globalisasi.

Tujuan kita menulis buku ini adalah untuk memberitahu revolusi yang sangat
menarik ini kepada mahasiswa. Dalam buku ini, kita menggambarkan sejumlah
besar instrumen keuangan yang tersedia dewasa ini, bagi investasi, operasi-operasi
pembiayaan, dan bagi pengendalian berbagai macam risiko keuangan. Untuk mema-
hami karakeristik dan aplikasi instrumen-instrumen ini, mahasiswa pertama-tama
harus menyadari bahwa instrumen-instrumen tersebut muncul sebagai respon ter-
hadap kebutuhan-kebutuhan dari peminjam dana, pemberi pinjaman, dan investor.
Para -prakrisi keuangan ini mengelola aset dan kewajiban dalam lingkungan suku
bunga dan harga aset yang beragam, kendala-kendala peraturan pcmcrintah,
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tersebut dan pemegangnya bisa menggunakan opsi-opsi yang lain. Para mahasiswa
harus memahami teori penentuan harga opsi jika mereka ingin memahami penilaian
terhadap berbagai sekuritas penting dewasa ini.

Perlakuan kirta terhadap derivarif memiliki sebuah tujuan khusus: kita menawar-
kan mf?rn:msi fundamental mengenai strukrur instrumen-instrumen ini, pasar-pasar-
nya, prinsip-prinsip penentuan harganya, dan penggunaannya. Karena teks ini tidak
memberikan perlakuan khusus menyangkut pasar-pasar derivarif, buku ini tidak
membahas secara mendalam mengenai kompleksitas dari strategi-strategi perdagang-
an dan nuansa-nuansa dari model-model penentuan harga. Namun, kira yakin bah-
wa teks ini mengandung sejumlah besar informasi yang tidak terdapat dalam banyak
buku teks lainnya menyangkut pasar-pasar derivarif, dan buku ini cocok sebagai su-
atu buku teks pelengkap dalam kuliah mengenai instrumen-instrumen tersebut.

Suatu kei{rimcwaan khusus dari buku ini, dan perbedaan utama ketiga dengan
buku-buku lain menyanghut topik pasar-pasar dan lembaga-lembaga keuangan, adalah
cakupan yang luas terhadap pasar hipotek dan sekuritasi aset. Sekuritisasi adalah sebuah
proses di mana suatu sekuritas, yang dijamin oleh arus kas dari sekelompok aset (poo/
of assets), diciptakan dan dijual dalam pasar modal. Sekuritisasi adalah suatu inovasi
bcs‘?_r yang terjadi dalam 20 tahun terakhir dan mewakili suatu penyimpangan radikal
dari sistem tradisional bagi pembiayaan akuisisi aset. Mortgage-backed security adalah
contoh utama dari proses ini dan merupakan bagian terbesar dari pasar sekuritisasi
aset.

Kita tidak yakin bahwa seorang dosen memiliki waktu dalam suatu semester tung-
gal untuk mengajarkan semua topik yang dimuat dalam buku ini. Tabel berikut memuat
saran kita mengenai bab-bab yang harus dimasukkan dalam suatu perkuliahan semester
tunggal mengenai pasar-pasar dan lembaga-lembaga keuangan. Tabel tersebur juga
mengidentifikasi bab-bab yang membuat buku ini berguna sebagai bahan pelengkap
bagi suaru kuliah investasi arau kuliah menyangkut sekuritas-sekuritas derivatif.

Kesimpulannya, kita ingin memberitahu kepada pembaca yang memakai buku
ini bahwa kira ingin sekali mendengar pengalaman Anda dengan buku teks ini. To-
long, beritahu kita mengapa Anda menganggap buku ini bermanfaat dan di bagian
mana buku ini butuh perubahan. Kita juga ingin melihar garis-besar perkuliahan
tempat Anda memakai buku ini. Kira telah menghabiskan banyak wakeu bagi buku
ini dan dengan demikian ingin mengetahui seberapa bermanfaatnya upaya tersebut
bagi orang-orang yang menggunakan produk kita. Jika semua berjalan lancar, dan
jika diperlukan edisi kedua dari buku ini, kita ingin membuatnya sebaik mungkin.
Untuk itu kita membutuhkan bantuan Anda dan kita akan sangat berterima kasih
atas bantuan tersebut.
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Ramirez (Alex. Brown & Sons), Chuck Ramsey (Alex. Brown & Sons), Dexter Senft
(EJV Partners), George Wang (Commodity Futures Trading Commission), Richard
Wilson (Fitch Investors Service), Jot Yau (George Mason University), dan David
Yuen (Alex. Brown & Sons).

_Dalam pertanyaan-pertanyaan pada akhir bab, kita menggunakan kutipan-kutipan
dari Institutional Investor dan beberapa publikasi mingguan dari Institutional Investor
Inc., Wall Street Letter, Bond Week, Corporate Financing Week, Derivatives Week, Money
Ma-nagemem Letter, dan Portfolio Letter. Kita berterima kasih kepada Lauren Marrus
dan_ lnstitutit‘mal Investor dan Tom Lamont, editor dari publikasi mingguan, atas izin
bagi pemakaian kutipan-kutipan di atas. Simon G. Davidson dari Ferguson & Co.
(Washington D.C.) yang menyediakan data mengenai sejumlah bank holding com-
pany tefbcsar di AS yang dimuat dalam Bab 4. Sumber data mengenai bank-bank ter-
bcs_ar di dunia, yang dimuat dalam Bab yang sama, adalah EuraStar, sebuah divisi dari
Slclg!’l Corporation (Franklin Lakes, NJ). Kate Jones dari Morgan Stanley menyedia-
kfm informasi dari berbagai publikasi dari Morgan Stanley Capital Perspectives yang
kita pergunakan dalam Bab 19. Beth Preiss dari Freddie Mac menyediakan informasi
dari Secondary Mortgage Market yang kita gunakan dalam Bab 23 dan 24.

Selain itu, kita juga ingin berterima kasih kepada para penelaah berikut: Robert
Nagy, University of Wisconsin at Green Bay; Antony C. Cherin, San Diego State
University; Rose M. Prasad, Central Michigan University; William Doyle Smith,
University of Texas at El Paso; Inayat U. Mangla, Western Michigan University;
Suzanne Paranjpe, Wayne State University; David R. Durst, University of Akron;
Shane A. Johnson, Bowling Green State University; David A. Schauer, University of
Texas at El Paso; Paus S. Nadler, Rutgers University; dan Tony Plath, University of
North Caroline at Charlotte.

Administrasi dan copyediting dibantu oleh Steve Arbour, Chris Palaia, dan Toni
Zuccarini. Patricia Peat mengedit naskah buku ini. Leah Jewell dan Joanne Palmer
dari Prentice Hall telah memberi bantuan pada berbagai langkah dalam proses publi-
kasi. Joseph Garvie dan Vinodh Srikanth dari George Mason University merupakan
asisten riset bagi sebagian teks. Marie Southwick dari MIT memberikan banyak ban-
tuan dan kita semua berterima kasih kepadanya.

Terakhir, kita ingin berterima kasih kepada keluarga-keluarga kita atas kesabaran
dan dukungan mereka.

Frank ]. Fabozzi
Franco Modigliani
Michael G. Ferri
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