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Abstrak
Investasi di sektor finansial telah menjadi salah satu alternatif yang menggiurkan bagi para
investor lokal. Salah satu contoh instrumen finansial adalah instrumen derivatif yang
menggantungkan nilainya pada harga suatu aset, seperti emas, komoditas, atau indeks harga
saham. Option atau kontrak opsi adalah kontrak yang memberikan hak bagi pemiliknya untuk
membeli (call)/menjual (put) suatu aset dengan harga tertentu (exercise price) pada masa yang
akan datang. Kontrak opsi memiliki jangka waktu (maturity date) eksekusi yang telah ditentukan
sebelumnya. Hak tersebut diberikan setelah premi dibayarkan. Terdapat beberapa macam
strategi yang melibatkan penggunaan beberapa kontrak opsi sekaligus. Salah satunya adalah long
straddle strategy. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hasil implementasi strategi tersebut
pada Indeks LQ 45 selama tahun 2008-2010 di Bursa Efek Indonesia. Untuk mengetahui nilai
kontrak opsi dan profit yang akan didapat oleh investor, penelitian ini menggunakan metode
historical untuk mengetahui volatilitas Indeks LQ 45 dan rumus Black-Scholes untuk menghitung
premi option. Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan, ditemukan bahwa long
straddle hanya memberikan keuntungan pada investasi selama tahun 2008. Dari temuan tersebut,
penulis merekomendasikan agar strategi tersebut hanya digunakan apabila investor yakin akan
terjadi pergerakan yang signifikan di harga underlying baik positif maupun negatif. Penulis
berharap agar pada penelitian berikutnya, dapat digunakan strategi lain dengan objek penelitian
yang berbeda dan dengan periode yang berbeda pula agar terlihat strategi mana yang cocok
dipakai pada suatu kondisi tertentu. Selain itu, dapat digunakan rumus volatilitas selain
historical volatility. Kata kunci: derivatives, option, put, call, long straddle, Black-Scholes,
historical volatility, profit
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Gambaran Umum Objek Penelitian 

Indeks LQ45 adalah nilai kapitalisasi pasar dari 45 saham yang paling 

liquid  dan memiliki nilai kapitalisasi yang besar. Hal ini merupakan indikator 

likuidasi. Per 2011, Indeks LQ45  mencakup 70% dari kapitalisasi pasar 

saham dan nilai transaksi total di Bursa Efek Indonesia (Factbook IDX 2011). 

 

Indeks LQ45 menggunakan 45 saham yang terpilih berdasarkan 

likuiditas perdagangan saham dan disesuaikan setiap enam bulan (setiap awal 

bulan Februari dan Agustus). Dengan demikian saham yang terdapat dalam 

indeks ini akan selalu berubah. 

 

Menurut Tjiptono (2006:95), beberapa kriteria seleksi untuk menentukan 

suatu emiten dapat masuk dalam perhitungan Indeks LQ45 adalah: 

a. Kriteria pertama: 

 Berada di TOP 95% dari total rata-rata tahunan nilai transaksi 

saham di pasar reguler. 

 Berada di TOP 90% dari rata-rata tahunan kapitalisasi pasar. 

b. Kriteria kedua: 

 Merupakan urutan tertinggi yang mewakili sektornya dalam 

klasifikasi industri IDX sesuai dengan nilai kapitalisasi 

pasarnya. 

 Merupakan urutan tertinggi berdasarkan frekuensi transaksi. 
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Selain kedua kriteria tersebut, saham-saham pada Indeks LQ45 harus 

melewati seleksi utama sebagai berikut: 

 Masuk dalam ranking 60 besar dari total transaksi saham di 

pasar reguler (rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan 

terakhir) 

 Ranking berdasar kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisasi 

pasar selama 12 bulan terakhir) 

 Telah tercatat di IDX selama minimum tiga bulan. 

Dengan memperhatikan kriteria-kriteria di atas, saham-saham yang 

termasuk dalam Indeks LQ45 ditentukan dengan bantuan dari komite 

penasehat yang terdiri dari para ahli di Badan Pengawas Pasar Modal dan 

Lembaga Keuangan (BAPEPAMLK), kalangan akademisi, dan praktisi di 

bidang pasar modal. 

1.2. Latar Belakang Penelitian 

Kini para investor telah terbiasa berinvestasi di sektor finansial. Bila 

dahulu orang lebih suka berinvestasi di sektor riil, seperti membeli lahan, 

peralatan produksi, dan lain-lain, kini orang telah terbiasa untuk berinvestasi 

hanya kepada hak atas suatu aset riil maupun penghasilan yang dihasilkan 

olehnya. 

 

Sudah tentu, tujuan seseorang dalam berinvestasi adalah mencari 

keuntungan. Dalam hal perdagangan saham, capital gain (loss) adalah selisih 

antara nilai pembelian saham dengan harga penjualannya. Selisih yang 

menguntungkan, yaitu bila harga penjualan saham lebih tinggi dari harga 

pembeliannya disebut capital gain sedangkan hal sebaliknya disebut capital 

loss. 
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Keuntungan dari perdagangan saham tradisional ada dua macam: 

pertama berupa dividen atau pembagian keuntungan yang dibagikan kepada 

para pemegang saham; dan capital gain berupa selisih harga penjualan dengan 

harga pembeliannya. Karena dividen hanya dibagikan kepada para pemegang 

saham yang telah memiliki saham tersebut selama kurun waktu tertentu, tak 

heran capital gain merupakan keuntungan yang dinilai menggiurkan karena 

dapat diperoleh dalam waktu yang relatif singkat. 

 

Seseorang yang mengincar capital gain harus mampu membuat 

perkiraan yang tepat mengenai harga saham di masa depan. Hal yang 

dihindari dalam perdagangan saham adalah apabila pergerakan harga saham 

yang dimiliki oleh seorang investor ternyata bergerak turun dari harga 

perolehannya sehingga menimbulkan loss di sisi investor tersebut. 

 

Dalam perkembangannya, lahirlah produk derivatif. Salah satu contoh 

dari produk derivatif adalah option. Option atau opsi (pilihan) adalah suatu 

hak (bukan kewajiban) untuk membeli/menjual suatu aset dengan harga 

tertentu (exercise price) di masa yang akan datang. Hak ini berlaku selama 

kurun waktu tertentu. Hak ini dijual dengan harga tertentu (premium/premi) 

oleh seorang penerbit hak opsi (disebut dengan posisi “short”) kepada 

seorang pembeli hak opsi (disebut dengan posisi “long”).  

 

Secara umum, opsi dibagi menjadi dua: hak untuk membeli (call option) 

dan hak untuk menjual (put option) suatu underlying assets, yaitu aset yang 

nilainya digunakan sebagai dasar dari opsi. Hak eksekusi suatu opsi 

bergantung dari sifat opsi tersebut. American option memungkinkan seseorang 

untuk mengeksekusi haknya kapan saja dalam masa berlaku opsi tersebut. 

Sedangkan European option hanya memungkinkan seseorang untuk 
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mengeksekusi haknya hanya pada hari terakhir dalam masa berlaku opsi 

tersebut. 

 

Seiring perkembangan waktu, orang-orang mulai menerapkan beberapa 

strategi dalam perdagangan opsi. Strategi ini dapat berupa gabungan beberapa 

call dan put option dengan beberapa posisi (long/short). Salah satu jenis 

strategi dalam opsi yaitu strategi straddle strategy. Straddle yaitu gabungan 

dari pengendalian hak put maupun call untuk suatu underlying asset. Put dan 

call yang dikendalikan memiliki exercise price dan masa berlaku (maturity 

date) yang sama. Seseorang dapat mengambil posisi long maupun short dalam 

strategi ini. Penelitian ini akan menggambarkan aplikasi straddle strategy 

dengan posisi long. Karena strategi ini melibatkan pembelian hak baik put 

maupun call, long straddle strategy mengharuskan underlying asset 

mengalami fluktuasi harga yang tajam agar gain yang dihasilkan dapat 

menutupi biaya premi kedua opsi tersebut. Atau secara singkat, long straddle 

digunakan untuk underlying asset yang memiliki fluktuasi harga yang tinggi, 

baik positif maupun negatif. Karena hal inilah, strategi ini dipakai apabila 

seorang investor meyakini bahwa akan ada suatu pergerakan signifikan dari 

harga suatu underlying assets, namun tidak yakin ke mana arah pergerakannya 

(Shivrani & Wilbratte, 2003:18).  

Sebaliknya pada short straddle, atau ketika investor menggunakan 

strategi straddle dalam posisi short. Strategi ini akan membuahkan 

keuntungan apabila harga underlying bergerak tak jauh dari exercise price. 

Namun, apabila harga berfluktuasi dengan besar, potensi kerugian bersifat tak 

terbatas (Hull, 2008:231). Karena sifatnya yang sangat bergantung pada 

volatilitas dari harga underlying assets, Brenner dalam An dan Assaf (2006:4) 

berpendapat bahwa straddle sesungguhnya adalah opsi dalam volatilitas. 
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Dengan penerapan strategi-strategi yang berbeda pada kontrak opsi, 

seseorang dapat menjadikannya sebagai ajang spekulasi untuk memperoleh 

gain maupun sebagai sarana hedging (lindung nilai) untuk menghindari 

kerugian yang besar di masa yang akan datang. Namun, meski dengan 

kegunaannya yang beragam, minat investor indonesia pada kontrak opsi 

sangatlah rendah. Hal ini terlihat dari catatan transaksi kontrak opsi di IDX 

pada tabel 1.1 halaman berikut: 

TABEL 1.1 

AKTIVITAS PERDAGANGAN PUT DAN CALL OPTION IDX 

 

Sumber: Factbook  IDX 2011 
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Tabel di atas mencatat perdagangan kontrak put dan call option di IDX 

sejak tahun 2004. Terlihat bahwa sejak tahun 2009 tidak tercatat transaksi 

kontrak opsi baik put maupun call. 

 

GAMBAR 1.1 

PERGERAKAN INDEKS LQ 45 TAHUN 2007-2012 

 

 

 

 

 

 

Sumber: finance.yahoo.com 

Krisis keuangan global pada tahun 2008 menyebabkan resesi ekonomi 

hebat di sektor finansial maupun riil. Krisis ini dipicu oleh gagalnya ekonomi 

Amerika Serikat akibat krisis subprime mortgage (hutang dengan jaminan 

properti), dan diikuti oleh sekuritas-sekuritas lain yang berkaitan dengannya. 

Sebagaimana terlihat di gambar 1.1, Indeks LQ 45 mengalami penurunan 

drastis di tahun tersebut, dan baru terkoreksi positif sejak tahun 2009 hingga 

sekarang. 

 

Lebih lanjut, resesi keuangan global yang disebabkan oleh krisis tersebut 

telah mengakibatkan permintaan terhadap komoditi menurun drastis, yang 

berakibat pada tenggelamnya harga komoditi. Nguyen (2009) dalam 

artikelnya di Bloomberg menyebutkan adanya penurunan drastis di harga 

beberapa komoditi unggulan. Penurunan tersebut yaitu sebesar 54% untuk 

crude oil (minyak mentah) 36% untuk logam aluminium, 31% untuk harga 
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gandum, 55% untuk harga logam nikel, 53% untuk harga logam tembaga, dan 

lain-lain. 

 

Dari kondisi di atas, penulis menyoroti pergerakan Indeks LQ 45 yang 

berlangsung dari tahun 2008-2010. Hal ini didasari fakta bahwa selama 

periode tersebut terjadi tiga peristiwa penting, yaitu (1) Penurunan Indeks LQ 

45 secara kontinyu sepanjang tahun 2008; (2) Terlihat tanda perbaikan 

sepanjang tahun 2009; dan (3) stabilisasi pada tahun 2010 yang berlanjut 

hingga sekarang. Atas adanya peristiwa-peristiwa penting ini, penulis 

mangambil sampel pergerakan Indeks LQ 45 pada tahun 2008-2010. 

 

Melihat pergerakan di atas justru sebagai kondisi yang cocok bagi 

implementasi long straddle strategy namun menjadi kondisi yang buruk bagi 

short straddle strategy, ditambah dengan harapan penulis agar penelitian ini 

dapat dijadikan salah satu referensi bagi investor yang ingin menjadikan opsi 

sebagai alternatif berinvestasi dan menghidupkan kembali aktivitas 

perdagangan kontrak opsi di Indonesia, penulis memutuskan untuk melakukan 

penelitian dalam perhitungan opsi dengan jangka waktu satu, dua, dan tiga 

bulan berjudul “Aplikasi Put dan Call  Option Dengan Long Straddle 

Strategy pada Indeks LQ 45 di Bursa Efek Indonesia Tahun 2008-2010”. 

 

1.3. Perumusan Masalah 

Berdasarkan dari uraian yang terdapat pada latar belakang penelitian, 

maka penulis mengidentifikasikan permasalahan-permasalahan sebagai 

berikut: 

a. Bagaimana imbal hasil investasi pada kontrak opsi saham pada 

Indeks LQ 45 dalam jangka waktu satu bulan dengan menggunakan 

long straddle strategy pada tahun 2008-2010? 
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b. Bagaimana imbal hasil investasi pada kontrak opsi saham pada 

Indeks LQ 45 dalam jangka waktu dua bulan dengan menggunakan 

long straddle strategy pada tahun 2008-2010? 

c. Bagaimana imbal hasil investasi pada kontrak opsi saham pada 

Indeks LQ 45 dalam jangka waktu tiga bulan dengan menggunakan 

long straddle strategy pada tahun 2008-2010? 

 

1.4. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan masalah-masalah yang telah teridentifikasi, maka tujuan 

dari penelitian ini adalah: 

a. Mengetahui imbal hasil investasi pada kontrak opsi saham pada 

Indeks LQ 45 dalam jangka waktu satu bulan dengan menggunakan 

long straddle strategy pada tahun 2008-2010 

b. Mengetahui imbal hasil investasi pada kontrak opsi saham pada 

Indeks LQ 45 dalam jangka waktu dua bulan dengan menggunakan 

long straddle strategy pada tahun 2008-2010 

c. Mengetahui imbal hasil investasi pada kontrak opsi saham pada 

Indeks LQ 45 dalam jangka waktu tiga bulan dengan menggunakan 

long straddle strategy pada tahun 2008-2010 

 

1.5. Kegunaan Penelitian 

a. Kegunaan Keilmuan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperkaya referensi 

keilmuan yang terkait dengan bidang keuangan khususnya di 

bidang derivatives market. 

b. Kegunaan Praktis 
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Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan masukan bagi 

para investor dalam penggunaan strategi-strategi yang berkaitan 

dengan kontrak opsi. 

 

1.6. Sistematika Penulisan 

Karya tulis ini terdiri dari lima bab, yaitu: 

a. Bab I (Pendahuluan) yang menggambarkan dengan singkat isi 

penelitian. Bab ini meliputi gambaran umum, latar belakang, 

perumusan masalah, kegunaan, dan sistematika penulisan penelitian. 

b. Bab II (Tinjauan Pustaka dan Lingkup Penelitian) mengemukakan 

hasil kajian teoritis yang dijadikand asar bagi penyusunan kerangka 

pemikiran. Bab ini meliputi tinjauan teori dan penelitian terdahulu, 

kerangka pemikiran, dan pembatasan ruang lingkup penelitian. 

c. Bab III (Metode Penelitian) menguraikan tentang metode penelitian 

yang digunakan. Bab ini meliputi uraian tentang jenis penelitian, 

operasionalisasi variabel, tahapan penelitian, populasi dan sampel, 

pengumpulan data, serta teknik analisis data. 

d. Bab IV (Hasil Penelitian dan Pembahasan) berisi pembahasan 

penelitian berdasarkan pengolahan data-data yang ada, serta hasil 

yang didapat dari pengolahan tersebut. 

e. Bab V (Kesimpulan dan Saran) berisi tentang hasil akhir dari 

penelitian beserta saran-saran baik saran yang bersifat keilmuan 

maupun praktis. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

Dari hasil perhitungan di pokok bahasan sebelumnya, penulis dapat 

menyimpulkan beberapa hal sebagai berikut: 

a. Total imbal hasil investasi kontrak opsi pada Indeks LQ 45 dalam 

jangka waktu 1 bulan dengan menggunakan long straddle strategy 

pada tahun 2008-2010 merugikan investor sebesar 141.5636 poin. 

b. Total imbal hasil investasi kontrak opsi pada Indeks LQ 45 dalam 

jangka waktu 2 bulan dengan menggunakan long straddle strategy 

pada tahun 2008-2010 merugikan investor sebesar 242.4318 poin. 

c. Total imbal hasil investasi kontrak opsi pada Indeks LQ 45 dalam 

jangka waktu 3 bulan dengan menggunakan long straddle strategy 

pada tahun 2008-2010 menguntungkan investor sebesar 190.2448 

poin. 

 

5.2. Saran 

Dengan mempertimbangkan hasil perhitungan pada penelitian ini, maka 

penulis dapat memberikan beberapa saran, antara lain:  

 

5.2.1. Saran Bagi Investor 

a. Investor sebaiknya menggunakan long straddle strategy hanya jika 

investor yakin harga suatu underlying asset akan bergerak secara 

tajam, baik naik maupun turun. 

b. Untuk kontrak opsi yang bersifat at-the-money, investor sebaiknya 

memilih opsi dengan jangka waktu yang lebih panjang karena 

berpotensi memberikan keuntungan lebih. Dari hasil penelitian ini 
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terlihat bahwa opsi dengan jangka waktu terpanjang (3 bulan) 

memberikan hasil yang paling baik bagi investor. 

c. Karena potensi keuntungan dari long straddle strategy bersifat tak 

terbatas (tergantung seberapa besar pergerakan harga underlying) dan 

resikonya hanya sebesar premi put dan call, strategi ini cocok bagi 

investor yang mengincar keuntungan dari pergerakan harga 

underlying. 

 

5.2.2. Saran Bagi Penelitian Selanjutnya 

a. Penelitian berikutnya dapat menggunakan strategi yang berbeda 

dan/atau objek penelitian yang berbeda untuk menggambarkan 

efektivitas masing-masing strategi pada berbagai kondisi. 

b. Penelitian ini menggunakan metode historical dalam perhitungan 

volatilitas. Untuk penelitian berikutnya, dapat digunakan metode 

lainnya seperti implied volatility. 

Penelitian berikutnya dapat menggunakan pricing model selain Black-Scholes. 

Beberapa alternatif yang umum antara lain Monte-Carlo dan metode Binomial 

(Sinclair, 2010:43).   
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