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12.1 Latar Belakang 

Perbedaan mendasar antara karakteristik kontrak futures dr·11q,111 

karakteristik yang dimiliki untuk melaksanakan kontrak l<'""'''"' 
adalah keuntungan dan kerugian yang terkandung di daJ,11111 ,.,,, 

Dalam kontrak futures, pembeli maupun penjual kontrak Ill•'"' 

punyai kewajiban dalam opsi. Oleh karena itu, pembeli 011 .. 1 "'' 

nya mempunyai hak (bukan kewajiban) untuk melaks,ut.r~.111 
~ontrak opsi tersebut pad a kemudian hari. Pad a sa at jatuh tr '" 11111 

Jlka harapan investor yang membeli opsi tidak dapat te1 w11r111t 
(merugikan), investor berhak untuk tidak melakukan tr(111 ... 1 ~,, 
beli atau jual seperti yang telah disepakati dalam kontrak 111 ,,, 

dan hanya menanggung kerugian sebesar harga premi op'>l y.111u 
telah dibayarkan pada awal kontrak opsi. 

Dengan demikian, karakteristik keuntungan dan kE'llrq1,11, 

dalam kontrak futures akan berbeda dengan karakteristik kr·•m 

tungan dan kerugian dalam opsi. Dalam kontrak futures, p('1111e•fl 

akan memperoleh keuntungan yang sama besar dengan J"'"'"" 
peningkatan harga futures, dan sebaliknya akan memp1•1ul•h 

kerugian yang sama besar pula dengan adanya penuruna 11 11,11 
ga futures. Sementara itu, dari sudut pandang penjual fut111 , 1 
hubungan keuntungan (kerugian) dengan kenaikan (penur 1111 ,1111 
harga futures, merupakan kebalikan dari hubungan yanq h•IJIII 

di dalam sudut pandang pembeli futures, di mana keuntur 1111111 
(kerugian) yang diperoleh penjual futures akan sama be'"" rl• 
ngan penurunan (kenaikan) harga futures. 

Perbedaan kontrak forward dengan futures adalah bahw.1 ~.,11 
trak forward merupakan kontrak yang dinegosiasikan ol<'lt .t1111 
belah pihak (terkadang melibatkan perantara bank inw·.l.nll 

238 

llllliVA III IJAN MANAIIMIN 1\lmO 

1 111 diperjualbelikan di pasar non-reguler (Over-the-Counter mar­

l .1L(1u OTC). Sementara itu, kontrak futures merupakan kontrak 

"''J dilakukan oleh dua pihak (juga melibatkan broker dan lem­

"'" kliring) yang memuat spesifikasi yang standar pada pasar 

'IIIICI yang terorganisir (securities exchange). Perbedaan kedua 

r k.ut dengan bagaimana memperlakukan perubahan harga 

I'" ,-, rus kas yang terjadi. Pada kontrak forward, nilai dan arus 

I • di tentukan pada tanggal penyerahan atau pelunasan kon­

r, .~ (settlement date). Nilai ini dapat negatif atau positif tergan­

, IIHJ dari selisih harga pasar komoditas tersebut pada saat jatuh 

• JIIPO dengan harga komoditas yang disepakati dalam kontrak 

11 wMd. Sedangkan pada kontrak futures, nilai futures dan arus 

1 r, disesuaikan setiap hari sesuai dengan perubahan harga pasar 

1 •1110ditas yang terjadi setiap harinya. Perlakuan seperti ini diisti­

•hkcln dengan marked-to-market. 

Kontrak futures merupakan perjanjian antara pembeli dan 

1 ' njual yang berisi hal-hal berikut ini: 

I Pembeli futures setuju untuk membeli sesuatu (sebuah ko­

moditas atau aset tertentu) dari penjual futures, dalam jum­

lah tertentu, dengan harga tertentu, dan pada batas waktu 

yang ditentukan dalam kontrak. 

2. Penjual futures setuju untuk menjual sebuah komoditas 

atau aset tertentu kepada pembeli futures, dalam jumlah 

tertentu, dengan harga tertentu, dan pada batas waktu 

yang ditentukan dalam kontrak. 

Oari pengertian di atas, kontrak futures dapat didefinisikan 

'"'''' sebagai suatu kesepakatan kontrak tertulis antara dua pi­
" rk (pembeli dan penjual) untuk melakukan dan menerima pe­

,,.,.,_lt)han sejumlah aset atau komoditas dalam jumlah, harga, 

''" batas waktu tertentu. Dalam perkembangan perdagangan 

111/lttes, aset atau komoditas yang dapat diperjualbelikan tidak ha-
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nya terbatas pada komoditas pertanian atau pertambangan .,, ,,,, 

tetapi juga sudah mencakup aset finansial (seperti valuta a.,11 ,q 

atau indeks pasar). 

Tabel12.1 Berbagai Jenis Komoditas untuk Kontrak Futures 

Komoditas Rincian 

Biji-bijian Gandum, jagung, oats, minyak kedelai, barley, naxsectl, 

rapeseed, rye, dan canola 

Hewan dan daging Sapi (hidup maupun dalam potongan daging) dan b,1111 

Makanan Coklat, kopi, jus jeruk, dan g ula 

Serat 

Log am 

Minyak 

Kayu 

Keuangan 

Tingkat bunga 

lndeks pasar 

Val uta asing 

Kapas 

Tembaga, em as, platina, perak, dan palladium 

Bensin, minyak pemanas, minyak menta h. minyak ga\ 

Kayu 

Rincian 

Treasury bills, Treasury Notes, Treasury Bonds, 

Municipal bonds 

S&P 500 Index, NYSE Composite Index, KC Value 

Linelndex 

Poundsterling lnggris, Dolar Kanada, Frank Swiss, Frank 

Prancis, Yen Jepang, Dolar Australia 

Komoditas yang dapat dijadikan aset patokan (underlyinq 

asset) dalam perdagangan futures sudah mencakup aset-aset f1 

nansial, di samping komoditas pertanian atau pertambangan. 

Meskipun demikian, perkembangan perdagangan futures akhir 

akhir ini justru menunjukkan bahwa sebagian besar transak!tl 

futures justru dilakukan dengan menggunakan aset patokan be 

rupa aset-aset finansial. Tabel 16.1 menunjukkan daftar berbagai 

jenis komoditas yang dapat diperdagangkan dalam sekurita\ 

futures. 

Dalam kontrak futures, ada beberapa terminologi penting 

yang perlu diperhatikan, antara lain: 
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1. Sesuatu (komoditas/aset) yang disetujui kedua pihak untuk 

dipertukarkan disebut dengan underlying asset. 

2. Tanggal yang ditetapkan untuk melakukan transaksi dise­

but dengan settlemen t date atau delivery date. 

3. Harga yang telah disepakati oleh kedua belah pihak yang 

berkepentingan untuk melakukan transaksi disebut de­

ngan futures price. 

4. Pihak yang menyetujui kontrak untuk membeli aset yang 

menjadi patokan di kemudian hari disebut sebagai pemilik 

(owner) kontrak futures, atau dikatakan mengambil posisi 

long futures atau long position. 

5. Pihak yang menyetujui kontrak untuk menjual aset patok­

an tersebut di kemudian hari dinamakan penjual (seller) 

kontrak futures, atau disebut juga berada pada posisi short 

futures atau short position. 

llustrasi mengenai kontrak futures adalah sebagai berikut. 

Kontrak futures diperdagangkan dengan underlying asset be­

rupa a set ZZ, dan settlement date ditentukan tiga bulan dari seka­

rang. Misalnya, Zizi bertindak sebagai pembeli futures dan mem­

beli kontrak futures yang ditawarkan oleh Zaza sebagai penjual 

kontrak futures tersebut. Harga yang disetujui pada t ransaksi di 

masa datang adalah Rp1 00.000 (harga futures). Pada saat settle­

ment date (tiga bulan kemudian), Zaza akan memberikan (deliver) 

aset XYZ tersebut kepada Zizi, dan selanjutnya Zizi akan mem­

bayarkan Rp100.000 (harga futures) kepada Zaza. 

Zizi dengan posisi long futures, sedangkan Zaza berada pada 

posisi short futures . Dalam posisi tersebut, Zizi akan memper­

oleh keuntungan jika harga aset XYZ di masa depan meningkat, 

sedangkan di sisi lainnya, Zaza akan memperoleh keuntungan 

jika harga aset XYZ yang terjadi di kemudian hari mengalami 

penurunan. 
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Kontrak futures mempunyai jarak waktu dengan settlement 

date yang berbeda satu dengan lainnya. Kedua belah pihak dalam 

kontrak futures dapat menunggu pelaksanaan kontrak future\ 

sampai dengan settlement date, atau dapat juga keluar dari po 

sisinya (melakukan likuidasi posisi) sebelum settlement date de 

ngan cara mengambil posisi yang berlawanan pada kontrak 

futures yang identik atau disebut dengan closed-out. Artinya, 

pihak pembeli atau penjual tidak dapat begitu saja membatalkan 

kontrak dan melarikan diri dari kewajibannya. Untuk membatalkan 

kontraknya, mereka harus mengambil posisi yang berlawanan. 

Misalnya, kalau sebelumnya membeli futures, selanjutnya dia ha­

rus mengambil posisi menjual futures. Oleh karena itu, jika ingin 

melakukan likuidasi posisi, pembeli futures akan menjual kontrak 

futures yang identik, dan penjual futures akan membeli futures 

yang identik pula. 

A. Kontrak fonuard 

Pihak Pembeli 

(long posrtion) 

B. KoniTakf utures 

Pihak Pembeli 

(lo11g posrtro11) 

Pihak l'cnjual 

(short flOSilroll) 

It=> 

q 

market maker 

(Bank lnvestasi) 

I Perusahaan 

_[]_ 

I Lantai Bursa 

u 
Perusahaan 

Broker 
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Pihak Penjual 

(slrorlposilron) 

Lembaga Kliring 

(exclrn11ge 

clenrirrglumse) 

I 
0 Penjamin 
0 Bookkeeper 
0 Ol!ersee 

I 
I' 

I 
,, 

IJ I Kl'lllll IIAII MANAII Ml N lii~ I~O 

Kontrak futures yang identik adalah kontrak yang mempunyai 

1111derlying dan settlement date yang sama. Misalnya, sesuai de­

ll<Jan kasus di atas, Zizi telah membeli suatu kontrak futures de­

nqan underlying aset XYZ pada tanggal 14 Desember 2016, dan 

wulement date-nya 14 Maret 2017. Seandainya Zizi ingin keluar 

d.lri posisinya, maka Zizi harus mengambil posisi lain dengan 

rnenjual kontrak futures aset XYZ dengan settlement date Maret 

JO 17 dalam jumlah yang sama. Begitu halnya dengan penjual jika 

c1kan keluar dari posisinya, ia akan membeli kontrak futures yang 

ldentik dalam jumlah yang sama. 

12.2 Futures Sebagai lntrumen Manaiemen Risiko 
)a lah satu manfaat utama yang dapat diberikan kontrak futures 

,1dalah untuk melindungi nilai (hedging) aset yang dijadikan pa­

tokan dari ancaman risiko ketidakpastian perubahan harga di 

masa depan. Manfaat ini juga sejalan dengan motivasi awal yang 

melatarbelakangi munculnya instrumen kontrak futures ini. Pi­

hak yang melakukan transaksi dalam kontrak futures untuk tuju­

an lindung nilai (hedging) disebut juga sebagai para hedger. Para 

hedger ini dapat melakukan kegiatan perdagangan komoditas se­

cara fisik dan juga memanfaatkan kontrak futures untuk mengu­

rangi risiko perubahan harga di masa depan. Para hedger ini 

biasanya terd iri atas para produsen, maupun para pedagang ko­

moditas. Misalnya, bagi seorang eksportir komoditas, lindung nilai 

dapat dilakukan dengan mengekspor (posisi menjual) komoditas 

secara fisik ke tuar negeri, dan pada saat bersamaan mengambil 

posisi yang sebaliknya (membeli/long) pada kontrak futures atas 

komoditas bersangkutan. Tujuannya adalah untuk memperkecil 

kemungkinan kerugian yang mungkin terjadi dalam kegiatan 

ekspor yang akan dilakukannya. 
Penggunaan futures sebagai lindung nilai, investor harus 

mengambil posisi yang berlawanan dengan posisi investor ber-
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sangkutan pada perdangan aset secara fisik. Oleh karena itu, •• d.1 

dua alternatif posisi hedging yang dapat dilakukan investor: 

1. Short hedge (menjual futures). Investor yang mengamhll 

posisi ini mempunyai komoditas atau aset yang menJoldl 

underlying dalam kontrak futures yang akan dijualnya sec .11.1 

fisik. Dengan menjual futures, investor akan terlindung d.tll 

risiko penurunan harga yang mungkin akan terjadi di m ...... 

yang datang sebagai akibat fluktuasi harga komoditar, dl 

masa depan. Alternatif posisi ini biasanya dilakukan oiPh 

para petani yang bertujuan untuk mendapatkan kepast1.111 

harga sesuai dengan yang diharapkannya. 

2. Long hedge (membeli futures). Pada posisi ini, investor t1 

dak memiliki komoditas atau aset yang menjadi underlyitiiJ 

pada kontrak futures yang akan dibelinya. Hal ini dilaku 

kan investor yang berkeinginan untuk memiliki komodit," 

atau aset tersebut di masa datang, Jadi dengan membc•ll 

kontrak futures terhadap komoditas atau aset tersebut, 

investor dapat terlindung dari risiko kenaikan harga dl 

masa yang akan datang. Pihak yang biasanya melakuk,ul 

alternatif posisi hedging seperti ini adalah para eksportlr 

atau pemakai bahan baku untuk menjaga kontinuit,l\ 

persediaannya. 

Sebagai contoh, anggap perusahaan lbu Candy adalah distrl 

butor kopi yang mempunyai 3 juta pound dalam persediaan 

Perusahaan lbu Candy menghadapi risiko harga dari adany.t 

penurunan harga kopi yang juga akan menurunkan nilai perse 

diaan kopi. Dalam operasi perusahannya, lbu Candy ingin menq 

hilangkan risiko harga ini dengan beraksi sebagai hedger. Dalam 

kasus ini, dia dapat memproteksi nilai persediaan kopinya dE' 

ngan menjual kontrak berjangka (posisi short). Menggunakan po 

sisi short untuk tujuan lindung nilai disebut short hedge. Kontrak 

berjangka kopi diperdagangkan di pasar berjangka dengan 

ukuran standar internasional untuk kontrak kopi adalah 37.500 
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pound kopi per kontrak. Karena lbu Candy ingin melindungi nilai 

1 jLtta pound kopi, dia perlu menjual 3 juta/37.500 = 80 kontrak 

kopi. Oengan lindung nilai ini, lbu Candy telah menurunkan atau 

11,11"1kan menghilangkan kemungkinan kerugian dari penurunan 

lwga kopi. Akan tetapi, yang perlu diperhatikan adalah dia juga 

lt •lah menghilangkan kemungkinan keuntungan dari kenaik-

11, harga kopi. Jika harga kopi naik, lbu Candy akan merugi dari 

posisi kontrak berjangkanya dan menutup keuntungan dari nilai 

prrsediaan kopi. 
Proses manajemen risiko melalui lindung nilai dengan futures 

lldaklah sederhana hanya dengan melakukan posisi yang berla­

w,:man dengan posisi investor di spot pasar. Investor perlu me-

11cntukan waktu kapan dia akan memulai atau mengakhiri proses 

trrsebut. Oalam hal ini, salah satu aspek yang perlu diperhatikan 

,1dalah "basis" risk. Basis adalah perbedaan antara harga di spot 

pasar dan harga futures dari aset/komoditas yang akan dilin­

dungi. Harga spot merupakan harga suatu komoditas di pasar 

yang memungkinkan terjadinya penyerahan aset atau komodi­

las secara cepat. Hal ini berlainan dengan harga pada kontrak 

futures, di mana penyerahan aset/komoditas akan terjadi di kemu-

dian hari. 

Basis = Harga spot - Harga Futures (12.1 ) 

Fluktuasi basis tidak dapat diprediksi dan tidak konstan se­

lama periode kontrak futures. Oleh karena itu, risiko basis (basis 

1isk) adalah risiko yang dihadapi para hedger (investor yang 

rnenggunakan futures untuk tujuan lindung nilai) karena ada­

nya perubahan basis yang tidak diharapkan. Risiko basis dapat 

di turunkan bila variabilitas basis lebih kecil dari variabilitas harga 

.1set. 
Pada saat maturitas, besarnya basis akan sama dengan nol, 

karena harga spot pada saat itu akan sama dengan harga futures 
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(asumsi tidak ada biaya transaksi). Penting untuk dipahami bt~ll 

wa manajemen risiko bertujuan untuk melindungi nilai at.Ht 

mengendalikan risiko, bukan untuk memaksimalkan keuntungt111 
investasi. 

Salah satu perbedaan utama antara kontrak forwad dengtlll 

kontrak futures terletak pada perlakuan ali ran kas dalam rekeninq 

pihak pembeli dan penjual dalam kontrak. Dalam kontrak futurr, , 

harga futures dan arus kas dalam rekening investor direvisi dan 

disesuaikan setiap hari sesuai dengan perkembangan harga kon 

trak futures yang terjadi. Ketika seorang investor sudah mengam 

bil suatu posisi pada kontrak futures, investor harus menyimpa 11 

sejumlah dana minimum per kontrak yang telah ditentukan pad,1 

lembaga kriling. Jumlah dana minimum tersebut disebut denga11 

margin awal. Masing-masing broker bebas untuk menentukan 

margin awal yang disyaratkan, di atas batas minimum yang te 

lah ditetapkan lembaga kliring. Margin awal itu kemudian akan 

dimasukkan dalam rekening, dan sa ldo dalam rekening itu akan 

menunjukkan ekuitas (modal) yang dimiliki investor. Posisi ekui 

tas investor akan berubah sesuai dengan fluktuasi harga kontrak 

futures. Selanjutnya, pada akhir hari perdagangan akan ditentukan 

"settlement price" untuk kontrak futures. Harga settlement tersebut 

berbeda dengan harga penutupan yang telah banyak dikenal 

orang sebagai harga akhir sekuritas pada saat perdagangan ter 

akhir pada hari perdagangan tersebut (kapan pun perdagangan 

tersebut terjadi). Harga settlement adalah nilai yang dianggap re­

presentatif untuk akhir hari perdagangan. 

Sebuah komite dalam lembaga kliring, disebut dengan pit 

committee, akan melihat semua perdagangan pada menit-me­

nit terakhir dan mengidentifikasikan rata-rata harga yang terjadi. 

Lembaga kliring kemudian menggunakan harga settlement ter­

sebut untuk menentukan posisi investor (mark- to-market), se 

hingga keuntungan atau kerugian akibat harga tersebut akan de­

ngan cepat direfleksikan dalam rekening ekuitas investor. 
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Selain menyediakan margin awal, investor juga harus tetap 

n;cnjaga jumlah margin minimun pada tingkat tertentu yang di ­

\Cbut dengan maintenance margin. Adanya maintenance margin 

,\kan memberikan batas minimum penurunan posisi ekuitas in­

vestor akibat adanya perubahan harga yang tidak menguntung­

kan. Jika saldo dalam rekening ekuitas kurang dari maintenance 

margin yang disyaratkan, investor diminta untuk menambah da­

nanya, atau disebut dengan variation margin , yaitu jumlah dana 

tambahan yang diperlukan untuk membuat saldo rekening eku­

ltas investor kembali berjumlah sebesar margin awal. Tidak se­

perti margin awal yang dapat disetor oleh investor dalam bentuk 

kas ataupun surat berharga lainnya, variation margin harus dise­

torkan dalam bentuk kas. Bila salah satu pihak yang diharuskan 

memberikan variation margin tidak memberikan kas yang dibu­

tuhkan dalam 24 jam, lembaga kliring akan melakukan likuidasi 

investor tersebut dari pasar. 
Untuk menggambarkan prosedur marked-to-market, berik­

ut contoh sebuah kontrak futures untuk aset XYZ dengan harga 

futures pada saat settlement date sebesar Rpl.OOO. Jika diasum­

sikan margin awal yang ditetapkan adalah Rp700 per kontrak, 

margin yang harus dipelihara (maintenance margin) sebesar 

Rp500 per kontrak. Seandainya Andi membeli (long) 500 kontrak 

pada harga futures sebesar Rp1 0.000 dan Bucay menjual (short) 

kontrak dengan jumlah dan harga futures yang sama, sehingga 

margin awal untuk Andi dan Bucay adalah Rp350.000 (Rp700 X 

500). Pada saat itu, masing-masing rekening ekuitas Andi dan 

Bucay bersaldo Rp350.000. Maintenance margin untuk keduanya 

masing-masing adalah Rp250.000 (Rp500 X 500). Oleh karena itu, 

rekening kedua investor tidak boleh kurang dari Rp250.000. Jika 

hal itu terjadi, pihak yang bersangkutan harus memberikan dana 

tambahan yaitu variation margin. Ada dua hal yang berkenaan de­

ngan variation margin, yaitu pertama, variation margin harus da­

lam bentuk kas. Kedua, jumlah variation margin yang diperlukan 
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ekuitas investor kemb 

1
• k . . k menarkk.ur a 1 e pos1s1 margin a al b k . 

ce margin. w u an mamte111111 

Misalnya, empat hari setelah t ransaksi dilaksanak b 
settlement price yang ditent k an, esanry., 
Rp970 Rp980 d u an berturut-turut adalah Rp9110 

, , an Rp950 maka k b 
tas Andi (sebagai pemb r , per em angan posisi ekttl 

. e I atau long position) dan Bud· ( 
penJual a tau short position) dapat d' b I sebaq.tl 
bel16.2 berikut ini: lgam arkan seperti dalam ''' 

Tabel12.2 Contoh Prosedur Mark-to-Market 

" Posisi . hari ke And• Bucay 
(Pembeli . 

2 

3 

4 

Margin awal 

Marked-to-market hari ke-1 

Current equity 

Marked-to-market hari ke-2 

Current equity 

Variation margin 

Marked-to-market hari ke-3 

Current equity 

Mark-to-market hari ke-4 

Current equity 

Rp 350.000 

(50.000) 

300.000 

(100.000) 

200.000 

150.000 

50.000 

400.000 

(1 50.000) 

250.000 

Rp 350.000 

50.000 

400.000 

100.000 

500.000 

(50.000) 

450.000 

150.000 

600.000 

Dari Tabel 16.2 terseb t t l'h .. u , er I at bahwa ekuitas A d. k 
menurun Jlka t · d. n 1 a an erJa I penurunan harga aset XYZ d b . 
rekening Buca akan . . an se allknya 
harga Mas· y . mengalaml kenalkan jika terjadi penurunan 

· mg-masmg rekening mem u . . Rp350 000 p d P nyal margm awal sebesar 
. . a a perdagangan hari pertama And· . 

kerugian sebesar RpSO.OOO (1 00 k , I mengalaml 
rena adan a per ontrak x 500 kontrak) ka-

y penurunan harga sebesar Rp 100 h. 
Andi berkurang menjadi Rp300 000 Le b , ~~ mgga ekuitas 
melakukan tindakan a . . m aga kllnng belum akan 

pa-apa karena . tidak 1 . penurunan ekurtas Andi 
me ampaUI batas minimum maintance margin. Sementara 
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11 11, pada akhir perdagangan hari kedua, terjadi penurunan harga 

.t'l>esar Rp20 (Rp990 menjadi Rp970), maka Ani akan meng­

,,,,,mi penurunan ekuitas sebesar Rp 100.000, sehingga ekuitas 

1\ndi akan berada di bawah maintenance margin. Pada saat itulah 

ll•mbaga kliring akan memerintahkan Ani untuk menyerahkan 

kas sebesar Rp1S0.000 (variation margin) untuk mengembalikan 

l'kuitas ke tingkat margin awal. Jika tidak dapat menyerahkan 

variation margin tersebut dalam waktu 24 jam, Andi akan dilikui­

clasi dari perdagangan. Pada perdagangan hari ketiga, Andi mem­

l)eroleh keuntungan sebesar RpSO.OOO karena adanya kenaikan 

harga sebesar Rp 10 (Rp970 naik menjadi Rp 980). Lalu pad a hari 

perdagangan keempat, Andi kembali mengalami kerugian karena 

adanya penurunan harga, sehingga ekuitas yang dimiliki Andi 

pada akhir hari perdagangan keempat adalah Rp250.000. 
Rekening ekuitas Bucay berdasarkan Tabel 12.2 di atas, meru­

pakankebalikan dari rekening Andi. Pada hari perdagangan per­

tama, Bucay mendapatkan keuntungan sehingga ekuitasnya me­

ningkat RpSO.OOO di atas maintenance margin yang ditetapkan, 

yaitu Rp400.000. Dalam situasi seperti ini, pada dasarnya Bucay 

dapat menarik dana kelebihan dari maintenance margin tersebut. 

Selanjutnya, pada akhir hari perdagangan keempat, ekuitas yang 

dimiliki Bucay adalah sebesar Rp600.000 (asumsi Bucay tidak 

menarik kelebihan dana di atas maintenance margin) sehingga 

Bucay dapat menarik dana Rp3S0.000 (Rp600.000 - Rp2S0.000) 

dari rekeningnya. 
Penentuan harga futures harus memperhatikan strategi yang 

dipakai oleh pihak-pihak yang melakukan transaksi kontrak 

futures. Ada tiga komponen utama yang perlu diperhatikan da­

lam penentuan harga futures yang wajar (fair) dalam posisi ekuili-

brium, yaitu: 
1. Harga aset menjadi patokan (underlying asset) di pasar. 

2. Yield dapat diperoleh sampai dengan settlement date. Yield 

ini biasanya dihitung dalam persentase (%), yang menun-
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jukkan tingkat return yang diharapkan dari kontrak fut 11,., 

pada saat settlement date. 

3. Tingkat suku bunga untuk meminjam atau menabt 11 u1 
dana sampai dengan settlement date. Dalam periode penw 

gangan kontrak futures, ada kemungkinan bahwa pih , 1 ~ 
pihak yang terlibat dalam transaksi kontrak futures menu 11 

jam sejumlah dana untuk memenuhi margin minimal y,u•q 

harus dipertahankan (maintenance margin), yang tcl.11 1 

melewati batas minimum, atau menabung kelebihan d1H1•1 

yang diperolehnya dari maintenance margin. 

Untuk menyederhanakan pembahasan, kom ponen-kompon<•r1 

di atas akan dilambangkan dengan notasi sebagai berikut: 

r = Suku bunga pinjaman (%) 

y = Yield(%) 

P = Harga di pasar (Rp) 

F = Harga futures (Rp) 

Seperti telah disebutkan di depan, investor yang melakukan 

transaksi kontrak futures dapat menerapkan beberapa strategi. 

Salah satu strategi yang dapat dilakukan adalah dengan me 
ngombinasikan tindakan berikut: 

1. Menjual kontrak future sebesar harga F. 

2. Membeli aset dengan harga P. 

3. Meminjam sebesar P pada tingkat bunga sebesar r sampai 
dengan settlement date. 

Dengan strategi tersebut, pendapatan pada saat settlement 
date adalah: 
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Dari settlement kontrak futures 

Ali ran kas dari penjualan aset (sesuai kontrak futures) 

Yield yang diperoleh dari investasi aset sampai dengan 

settlement date 

Total aliran kas masuk 

) Dari pinjaman 

Pelunasan pinjaman pokok 

Pembayaran bunga pinjaman 

Total aliran kas keluar 

F 

yP 

F+yP 

p 

rP 

P+rP 

Dengan demikian, keuntungan (profit) yang diperoleh dari 

strateg i tersebut adalah: 

Profit = (F + yP} - (P + rP) 

Pada posisi ekuilibrium, harga futures adalah harga di mana 

profit yang diperoleh dari strategi arbitrase tersebut sama de­

ngan nol, sehingga: 

(F + yP} - (P + rP} = 0 

Dari persamaan tersebut, kita dapat menentukan harga futures 

sebesar: 

F= P+ P (r - y} 

Dengan kata lain, pada kondisi ekuilibrium, futures price ada­

lah fungsi dari harga aset di pasar, biaya pembelanjaan, dan yield 

yang diperoleh dari investasi pada aset. 

Di sam ping alternatif di atas, investor juga mungkin menerap-

kan alternatif strategi berikut ini: 

1. Membeli kontrak future sebesar harga F. 

2. Menjual aset dengan harga P. 

3. Menabung sebesar P pada tingkat r sampai dengan settle-

ment date. 
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Dengan strategi tersebut, pendapatan pada saat settletllt 'lll 

date adalah: 

1. Dari settlement kontrak futures 

Biaya pembelian aset (sesuai kontrak futures) 

Pembayaran yield 

Total aliran kas keluar 

2. Dari tabungan 

Tabungan 

Pendapatan bunga 

Total aliran kas masuk 

p 

_ rP 
P + rP 

Dengan demikian, profit yang diperoleh dari strategi terseb111 

akan sama dengan persamaan berikut: 

Profit = (P + rP) - (F + yP) 

Pada posisi ekuilibrium, harga futures adalah harga di man.1 

profit yang diperoleh dari strategi arbritase adalah nol, sehingg.1 

harga futures sama dengan sebelumnya yaitu: 

F= P + P(r- y) 

Sebagai gambaran dari penjelasan di atas, berikut ini akan 

diberikan contoh sebuah kontrak futures dengan menggunakan 

underlying aset XYZ, dengan asumsi sebagai berikut: 

1. A set XYZ dijual di pasar dengan harga Rp 1.000. 

2. Aset XYZ akan membayar kepada pemiliknya Rp200 selama 

setahun dan dibayar secara triwulan, sehingga setiap tiga 

bulan pemilik aset XYZ akan memperoleh Rp50. 

3. Settlement date kontrak futures tersebut adalah tiga bulan 
dari sekarang. 

4. Tingkat suku bunga triwulan yang berlaku adalah 8% per 
tahun. 
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Dengan menggunakan asumsi-asumsi tersebut, harga futures 

ytlf\9 dianggap fair adalah: 

F = 1 000 + 1 000 (0,02 - 0,05) = 990 

Jika harga futures yang terjadi tidak sesuai dengan harga yang 

/(llr tersebut, seorang arbiter dapat memanfaatkan kesalahan pe­

ncntuan harga tersebut untuk memperoleh keuntungan. Misai­

''Ya harga futures ditentukan sebesar Rp 1.050, jika investor meng­

tJunakan alternatif strategi yang pertama, yaitu: 

1. Menjual kontrak futures pad a Rp 1.050 

2. Membeli aset XYZ dengan harga Rp1 .000 

3. Meminjam Rp1.000 pada tingkat bunga triwulan sebesar 

8% per tahun 

Pendapatan investor pada saat settlement date adalah sebagai 

berikut: 

1. Dari settlement kontrak futures 

Aliran kas dari penjualan aset (sesuai kontrak futures) 1.050 

Yield yang diperoleh dari investasi aset untuk tiga bulan _ _ o_ 
Total aliran kas masuk 1.050 

2. Dari pinjaman 

Pelunasan pinjaman pokok 1.000 

Pembayaran bunga pinjaman (2% per tiga bulan) ___lQ_ 

Total aliran kas keluar 1.020 

3. Profit (total aliran kas masuk - total aliran kas keluar) 30 

Harga futures yang dianggap fair dapat lebih besar atau lebih 

kecil dari harga di pasar, tergantung dari nilai (r - y). Nilai (r- y) 

akan menggambarkan perbedaan antara tingkat suku bunga pin­

jaman dan yield yang diberikan aset, dan disebut juga dengan 

net financing cost atau sering disingkat dengan cost of carry atau 

carry. Nilai carry yang positif menunjukkan bahwa yield lebih 
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besar dari biaya pembelanjaan, dan sebaliknya carry yang neq.111f 

menunjukkan biaya pembelanjaan lebih besar dari yield. N11.11 

carry positif akan membuat harga futures lebih kecil dari ht11C '" 

pasar (F<P) dan nilai carry negatif akan membuat harga futw •·•. 

yang lebih besar dari harga pasar (F>P). Jika nilai carry sama d1• 

ngan nol (r=y), harga future akan sama dengan harga di pa-..u 

(F=P). 

12.3 Kontrak Beriangka lndeks BEl 

LQ futu res diluncurkan BEl (saat itu masih BES) pada 13 Agustu·. 

2001 dan menjadi kontrak berjangka indeks dan derivatif pe1 

tama di BES. LQ Futures menggunakan varia bel pokok (underlying) 

indeks LQ45 yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Jakarta (BEJ) 

Margin awal LQ futures yang disyaratkan oleh BES adalah Rp ~ 

juta. Harga indeks margin yang disyaratkan adalah Rp 3 juta per 

kontrak. 

Tabel12.3 Spesifikasi Kontrak Berjangka lndeks di BEl 

LQ Futures Mini LQ Futures Dow Futures JP Futures 

Variabel lndeks LQ 45 Dow Jones Dow Jones 

pokok Industrial Japan Titan 

Average 100 

Multiplier per RpSOO.OOO Rpl OO.OOO Rp40.000 RpSO.OOO 

poin indeks 

Margin awal Rp3.000.000 % dari nilai kontrak 

Bulan kontrak 2 kontrak bulan terdekat (spo t 3 kontrak bulan kuartal 

month dan 2nd month) dan 1 terdekat (bulan 

kontrak bulan kuartal terdekat kuartal adalah Maret, Juni, 

(bulan kuartal adalah Juni dan September dan Desember) 

Desember) 

Hari Setiap hari bursa terakhir Hari Kamis Hari Kamis 

perdagangan setiap bulan kontrak ketiga setiap kedua 

terakhir bulan kontrak setiap bulan 

kontrak 

($umber: www.bei.co.id) 
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Mini LQ futures diluncurkan BES pada 21 Juni 2005. Variabel 

pokok yang digunakan adalah sama dengan LQ futures yaitu 

1ndeks LQ45. Perbedaannya adalah mini LQ futures memi liki 

multiplier yang lebih kecil, yaitu Rp1 00.000; dan persyaratan 

margin awal adalah % dari nilai kontrak. Semakin besar harga 

indeks dan semakin banyak volume kontrak, semakin besar 

margin awal yang diperlukan. 
Sebagai contoh, investor bernama lsti membeli kontrak LQ 

(long position) dengan jatuh tempo dua bulan mendatang pada 

harga kontrak 200. Harga dalam kontrak indeks adalah angka 

indeks yang diperdagangkan. Besarnya kontrak yang merupakan 

harga untuk setiap poin indeks dikenal dengan sebutan multiplier. 

Multiplier untuk LQ futures adalah RpSOO.OOO. Jika lsti membeli 

kontrak LQ futures, nilai kontrak adalah perkalian antara multiplier 

dan indeks. Jadi nilai kontrak lsti adalah RpSOO.OOO x 200 = Rp 100 

juta per kontrak. 
Margin awal untuk LQ futures adalah Rp 3 juta. Pembelian 

ini mewajibkan lsti menyerahkan uang minimal Rp 3 juta untuk 

memulai kontraknya, namun brokernya masih dapat memberikan 

syarat tambahan sekian juta rupiah serta sejumlah rupiah untuk 

maintenance margin. Anggap pada tanggal berakhir kontrak, 

indeks LQ45 naik menjadi 210. Berapakah keuntungan (gain) atau 

kerugian (loss) yang dibuat lsti? 

Karena lsti membeli kontrak pada harga 200 dan indeks LQ45 

pada waktu jatuh tempo adalah 210, lsti mendapat keuntungan 

sebesar RpSOO.OOO x (21 0 - 200) = Rp 5 juta per kontrak. Dengan 

10 kontrak, total keuntungan lsti adalah Rp 50 juta. 

Jika indeks di atas 200, pembeli akan untung dan penjual akan 

rugi. Jika indeks di bawahnya, pembeli akan rugi dan penjual 

akan untung. Jadi, investor dapat memiliki peluang untuk men­

dapatkan keuntungan, melakukan aksi beli (long position) ketika 

pasar sedang naik atau melakukan aksi jual (short position) ketika 

pasar sedang turun. Semakin besar selisih antara harga kontrak 
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dengan level indeks variabel pokoknya, semakin besar kC>un 

tungan atau kerugian. 

Yang juga perlu diketahui dalam perdagangan kontrak b«'r 

jangka adalah posisi kontrak berjangka dapat ditutup kap.r11 

saja; investor tidak harus memegang kontrak sampai jatull 

tempo. Investor menutup posisi kontrak berjangkanya deng,r11 

memberi perintah kepada broker. Untuk menutup posisi investor, 

broker akan melakukan reverse trade, secara sederhana adalt~ll 

menyelesaikan kontrak sebelum jatuh tempo dengan mengambrl 

posisi yang berlawanan dari posisi transaksi semula. Baql 

transaksi jual (short position), penyelesaian dilakukan dengt'111 

cara melakukan transaksi beli (long position). Dan, sebalikny,, 

bagi transaksi beli (long position), penyelesaian dilakukan dengan 

cara melakukan transaksi jual (short position). Keuntungan atau 

kerugian investor dihitung dari selisih harga jual dengan harg,, 
beli kontrak. 

12.4 lndeks Arbitrage Sebagai lnstrumen Manaiemen Risiko 
Dengan menerapkan arbritase indeks, investor memonitor harga 

kontrak berjangka indeks dan level indeks variabel pokok untuk 

mengekploitasi penyimpangan dari keseimbangannya. Sebagai 

contoh, anggap harga JP futures untuk penyerahan (delivery) da­

lam satu tahun adalah 2.200. Tingkat indeks saat ini adalah 2.000. 

Dividen yield pada DJ Japan Titan diproyeksi 5% per tahun, dan 

tingkat bung a bebas risiko adalah 10%. Harga kontrak berjangka 
ini seharusnya: 

f = P + P (r - y) 

= 2.000 + 2.000 (0, 10 - 0,05) 

= 2.100 
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Dengan demikian, harga kontrak berjangka terlalu tinggi. In­

vestor ingin membeli rendah dan menjual tinggi sehingga in­

VC'Stor tersebut membeli indeks variabel pokoknya dan serentak 

rnenjual kontrak berjangka. 
Kontrak berjangka tidak hanya dapat digunakan untuk me­

llndungi nilai persediaan yang dimiliki perusahaan seperti yang 

telah dibahas pada seksi sebelumnya. Kontrak berjangka, lebih 

khusus lagi kontrak berjangka indeks, juga dapat digunakan un­

tuk mengelola risiko memegang portofolio sekuritas. Dalam hal 

rni, masalah khusus yang dihadapi oleh manajer portofolio se­

kuritas bersifat ekuitas ingin memproteksi nilai portofolio saham 

dari risiko pergerakan keseluruhan pasar saham yang berakibat 

merugikan. Sehubungan dengan hal itu, manajer portofolio ingin 

menetapkan posisi short hedge untuk menurunkan risiko dan ha­

rus menentukan banyaknya kontrak berjangka yang disyaratkan 

untuk melindungi nilai portofolio. 
Sebagai contoh, lbu Yanti bertanggung jawab untuk menge­

lola sebuah portofolio sa ham dengan nilai saat ini adalah Rp 100 

miliar. Analisis pasar modal mengarahkan bahwa pasar saham 

kemungkinan besar akan mengalami penurunan harga pada be­

berapa bulan mendatang. lbu Yanti harus melakukan aksi yang 

dapat melindungi portofolionya dari kemungkinan penurunan 

nilai. 
Namun, sayangnya di pasar modal Indonesia tidak terdapat 

kontrak berjangka yang sesuai dengan portofolio ibu Yanti. Bur­

sa Efek Indonesia hanya menyediakan perdagangan kontrak ber­

jangka indeks. Oleh karena itu, lbu Yanti memutuskan untuk mem­

proteksi portofolio sahamnya dengan menggunakan kontrak 

berjangka indeks. Cara yang ditempuh lbu Yanti ini disebut cross­

hedge. Cross-hedge adalah tindakan melindungi ni lai posisi spot 

dengan kontrak berjangka pada instrumen finansial atau komo­

ditas yang berhubungan tetapi tidak identik. 



Untuk melindungi portofolionya, lbu Yanti melakukan s/)o/1 

hedge dengan menggunakan kontrak berjangka indeks. Satu kt· 

putusan penting di sini adalah menetapkan banyaknya kontr.rk 

berjangka indeks yang disyaratkan untuk secara efektif dapat nw 

lindungi nilai. Keputusan ini tergantung pada tiga input, yaitu: (.r) 

nilai portofolio sa ham saat ini, (b) beta portofol io saham tersebul , 

dan (c) nilai kontrak dari kontrak berjangka indeks yang digun.r 

kan untuk melindungi. 

lbu Yanti memutuskan untuk melakukan short hedge dengan 

menggunakan LQ futures dengan variabel pokok indeks LQ4'• 

yang digunakan untuk menghitung beta portofolionya. Dari in 

formasi pasar yang dikeluarkan BEl, lbu Yanti memperoleh in 

formasi bahwa saat ini harga LQ futures untuk kontrak berjatuh 

tempo tiga bulan, misalnya 400. Kontrak LQ futures mempunyar 

multiplier RpSOO.OOO per poin indeks, maka nilai satu kontrak 

berjangka indeks adalah RpSOO.OOO x 400 = Rp200.000.000. Ba 

nyaknya kontrak LQ futures yang diperlukan lbu Yanti untuk me­

lindungi portofolio saham adalah: 

f3 xV 
Banyaknya kontrak berjangka = P P 

Vr 
Keterangan: 

b P =Beta portofolio saham 

VP = Nilai portofolio saham 

Vt = Nilai satu kontrak berjangka 

Apabila portofolio sa ham senilai Rp 100 miliar yang dikelola 

lbu Yanti mempunyai beta portofolio 1,20; banyaknya kontrak 

berjangka LQ futures yang disyaratkan adalah: 

Banyaknya kontrak berjangka = (1,20 x Rp 1 00 miliar)/Rp200 

juta = 600 unit 

Jadi, agar dapat secara efektif mel indungi nilai portofolio sa­

hl1mnya, ibu Yanti disyaratkan untuk melakukan posisi jual (short 

position) sebanyak 600 kontrak LQ futures. Kontrak ini akan me­

llndungi portofolio saham dari risiko penurunan umum dalam 

harga saham selama masa berlakunya kontrak. 

12.5 Opsi Sebagai lntrumen Manajemen Risiko 
Opsi adalah suatu perjanjian/kontrak antara penjual opsi (seller 

otau writer) dengan pembeli opsi (buyer), di mana penjual opsi 

menjamin adanya hak (bukan suatu kewajiban) dari pembeli 

opsi, untuk membeli atau menjual saham tertentu pada waktu 

dan harga yang telah ditetapkan. Pihak-pihak yang terlibat da­

lam opsi adalah para investor dengan investor yang lainnya, dan 

keterlibatan perusahaan penerbit sekuritas saham sebagai pe­

nerbit opsi. Opsi diterbitkan oleh perusahaan sekuritas untuk di­

jual kepada investor dan terjadilah jual beli antar-investor, dan 
\ 

perusahaan yang merupakan emiten dari saham yang dijadikan 

patokan tersebut tidak mempunyai kepentingan dalam transaksi 

opsi tersebut. Emiten saham bersangkutan tidak bertanggung 

jawab terhadap pembuatan, penghentian, atau pelaksanaan kon­

trak opsi. Dalam praktiknya, jenis sekuritas yang bisa dijadikan 

patokari dalam opsi tidak hanya saham saja, tetapi bisa bebentuk 

yang lainnya seperti indeks pasar. 

Berdasarkan bentuk hak yang terjadi, opsi bisa dikelompok­

kan menjadi dua, yaitu opsi beli (call option) dan opsi jual (put 

option). Call option adalah opsi yang memberikan hak kepada pe­

megangnya untuk membeli saham dalam jumlah tertentu pada 

waktu dan harga yang telah ditentukan. Investor yang membeli 

call option akan berharap harga saham akan naik, dan akan me­

raih keuntungan dari kenaikan harga saham tersebut. Dengar;l 

membeli opsi, investor dapat melakukan investasi terhadap ke­

naikan harga saham tanpa harus mempunyai saham tersebut, 
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dan berharap bisa memperoleh keuntungan dari kenaikan h.lfq,, 

saham tersebut di masa datang. Jika tiba waktu jatuh tempo d."' 

harga saham di pasar naik di atas harga yang disepakati dell.'"' 

kontrak opsi, investor yang memiliki call option akan bisa meml >~·II 

saham tersebut dengan harga yang lebih murah dibanding hell If·' 

pasar (sebesar harga exercise yang disepakati dalam kontr •• ~ 
opsi). 

Bentuk sekuritas derivatif lainnya, yaitu put option adalah op·.l 

yang memberikan hak kepada pemiliknya untuk menjual saham 

tertentu pada jumlah, waktu, dan harga yang telah ditentuk.ln 

Jika kontrak put option dilaksanakan (exercise), pemegang op•.l 

mempunyai hak untuk menjual saham yang telah ditentuk.Ht 

kepada penjual opsi, pada waktu, jumlah dan harga yang tel,lh 

ditentukan pula. Oleh karena itu, investor yang membeli put 

option mempunyai harapan harga saham sebagai underlying opo,l 

akan mengalami penurunan. Pemegang put option akan berharap 

agar harga pasar saham pada saat jatuh tempo berada di bawah 

harga yang disepakati dalam kontrak opsi. Jika harga pasar sa ham 

di bawah harga yang disepakati dalam kontrak, berarti pemilik 

put option akan bisa menjual sa ham terse but kepada penjual put 

option dengan harga yang lebih tinggi dari harga pasar saham 
bersangkutan. 

Untuk lebih memahami sekuritas opsi, perlu diketahui bebe 

rapa terminologi penting yang berhubungan dengan sekuritas 

opsi. lstilah-istilah penting yang terkait dengan sekuritas opsi, 
antara lain: 

1. Exercise (strike) price, yaitu harga per lembar saham yang 

dijadikan patokan pad a sa at jatuh tempo. Untuk call option, 

exercise price berar_ti harga yang harus dibayar (dibeli) pe· 

milik opsi beli pada saat jatuh tempo. Bagi pemegang put 

option, exercise price berarti harga yang akan diterima oleh 

pemilik put option dari penjual put option . 
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'). Expiration date, yaitu batas waktu di mana opsi terse but 

dapat dilaksanakan. Ada dua model expiration date yang 

bisa diterapkan, yaitu model Amerika dan model Eropa. 

Opsi dengan gaya Amerika dapat dilaksanakan kapan 

saja sampai dengan batas waktu yang telah ditentukan 

(expiration date). Opsi gaya Eropa dilaksanakan hanya pada 

saat expiration date. 

3. Premi opsi adalah harga yang dibayarkan oleh pembeli opsi 

kepada penjual opsi. 

Sebagai contoh, seorang investor (X) membeli call option de­

tlgan harga Rp1 00, dan saham yang dijadikan patokan adalah 

'lt~ham ABC. lnformasi lain mengenai call option adalah sebagai 

berikut: 

a. Exercise price ditetapkan sebesar Rp1 .200. 

b. Expiration date adalah tiga bulan dari sekarang, dan opsi 

tersebut dapat dilaksanakan kapan saja, sampai dengan 

expiration date dan juga pada saat expiration date (gaya 

Amerika). 

Setelah membeli call option tersebut, X dapat memutuskan un­

tuk membeli atau tidak membeli saham ABC dari penjual opsi, 

kapan saja sampai batas waktu tiga bulan (expiration date) de­

ngan harga Rp1.200. Si X akan melaksanakan opsi tersebut jika 

kondisinya menguntungkan (harga pasar saham ABC lebih dari 

Rp1.200). Untuk memperoleh opsi tersebut, X membayar premi 

opsi sebesar Rp 100 kepada penjual opsi. 

Dalam kasus di atas, kerugian maksimum yang bisa dialami 

X adalah sejumlah harga premi opsi, yaitu Rp 100, karen a bila 

kondisinya tidak menguntungkan (harga saham ABC di bawah 

Rp1.200), X tidak akan melaksanakan opsi tersebut karena opsi 

tersebut hanya memberi hak bagi si X, dan bukannya kewajiban 
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untuk membeli berapa pun harga pasarnya. Sebaliknya, darl •.hi 

penjual opsi, keuntungan maksimum yang bisa didapatkan ol,·h 

penjual opsi hanyalah sebesar harga premi opsi, karena kerugi,llt 

pembeli opsi juga merupakan keuntungan penjual opsi. Sedanq 

kan potensi keuntungan yang bisa diperoleh pembeli opsi adal.ll t 

tidak terbatas, dan sebaliknya potensi kerugian penjual opsi jl.I(J•' 

tidak terbatas. 

12.6 Mekanisme Perdagangan Opsi 
Sekuritas opsi bisa diperdagangkan pada bursa efek ataupun 

pada bursa paralel (over-the-counter) . Pada perdagangan op.,l, 

ada lembaga kliring opsi (Option Clearing Corporation atau OC() 

yang berfungsi sebagai perantara antara broker yang mewakill 

pembeli dengan pihak yang menjual opsi. Lembaga kliring op .. t 

tersebut bertugas untuk memastikan bahwa masing-masing pi 

hak memenuhi kewajibannya. 

Mekanisme perdagangan opsi di Amerika melalui pihak pen 

jual call option dengan broker yang ditunjuk menyerahkan sejum 

lah saham yang dijadikan patokan kepada OCC. Dan, pembell 

opsi yang akan melaksanakan call option membeli sa ham tersebut 

dari OCC, sehingga transaksi pelaksanaan opsi dilakukan dengan 

menggunakan perantara OCC, di mana OCC menjadi pembeli 

untuk semua penjual sekaligus menjadi penjual untuk setiap 

pembeli. Oleh karena itu, OCC dapat menjamin bahwa semua hak 

dapat terpenuhi sesuai dengan yang ditetapkan dalam kontrak 

opsi. 

Selanjutnya, investor yang akan melaksanakan opsi akan 

menghubungi broker, lalu broker tersebut akan menghubungi 

OCC untuk melaksanakan opsi tersebut. Kemudian, OCC secara 

random akan memilih broker yang menjual opsi tersebut dan 

menunjuk mereka untuk melaksanakan kewajibannya. Perbeda­

annya dengan futures adalah dalam proses tersebut penjual 
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np~l tidak boleh melaksanakan transaksi yang sebaliknya untuk 

mcnghindari kewaj iban sehingga penjual call option yang 

tnenerima penugasan dari OCC harus menjual saham yang 

•,udah disepakati, dan penjual put option harus membeli saham 

terse but. 

12.7 Kontrak Opsi Saham di BEl 

I(OS memperjualbelikan hak jual (put option) atau hak beli (call 

option) atas underlying asset yang berupa saham induk atau sa­

ham acuan. Tidak semua saham yang tercatat di BEl menjadi sa­

ham induk KOS. Saham induk dipilih dengan syarat merupakan 

saham yang memiliki tingkat frekuensi perdagangan dan fluk­

tuasi harga yang tingg i, dan mempunyai nilai kapital isasi pasar 

yang besar. 

Selain Bapepam, ada empat pihak pelaku utama perdagangan 

KOS, yaitu PT BEl, PT KPEI, anggota bursa KOS, dan investor. Fung­

si BEl memfasilitasi perdagangan KOS yang teratur dan efisien. 

PT KPEI (Kiiring dan Penjaminan Efek Indonesia) melaksanakan 

fungsi kliring, penjaminan, dan penyelesaian perdagangan KOS. 

Investor yang ingin berdagang KOS dapat menghubungi anggota 

bursa dan mengikuti prosedur perdagangan yang berlaku. Saat 

ini terdapat lebih dari 40 anggota bursa KOS. 

Exercise strike price merupakan istilah untuk harga pemegang 

opsi akan bayar guna membeli (dalam kasus call option) atau 

akan menerima dari penjual (dalam kasus put option) per lembar 

saham induk jika opsi di laksanakan atau saham induk ditebus. 

Strike price ini telah disepakati ketika terjadi perdagangan antara 

pembeli dan penjual kontrak opsi. 

BEl menjamin transaksi KOS terlaksana dengan teratur dane~­

sien, melalui penetapan tujuh strike price untuk masing-masing 

call option dan put option pada setiap saham induk pilihan. Harga 
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penutupan saham induk pada hari sebelumnya digunakan '> I' 

bagai dasar penentuan strike price dalam perdagangan KOS: 

• Untuk harga penutupan kurang dari Rp1.000, perubah1111 

strike price adalah kelipatan RpSO. 

• Untuk harga penutupan Rp1.001 s.d. RpS.OOO, perubat·Mn 

strike price adalah kelipatan Rp1 00. 

• Untuk harga penut upan Rp5.001 s.d. Rp10.000 perubahrlll 

strike price adalah kelipatan Rp200. 

• Untuk harga penutupan lebih dari Rpl 0.000, perubaha11 

strike price adalah kelipatan RpSOO. 

Sebagai contoh, dengan harga penutupan saham ASII ada 

lah Rp5.1 00, strike price ditentukan sebagai berikut: strike pric(' 

1 (Rp5.700), 2 (RpS.SOO), 3 (Rp5.300), 4 (RpS. 1 00), 5 (Rp4.900), 6 

(Rp4.700), dan 7 (Rp4.SOO). 

Expiration date adalah tanggal terakhiropsi dapat dilaksanakan. 

Setelah waktu jatuh tempo lewat, opsi tidak dapat dilaksanakan. 

Seluruh put option dan call option di BEt dirancang dengan bulan 

masa berlaku. Masa berlaku opsi saham yang diperdagangkan dl 

BEl adalah 1 bulan, 2 bulan, atau 3 bulan. Jatuh tempo atau harl 

berakhirnya setiap seri KOS pada setiap bulan adalah hari bursa 

terakhir pada bulan bersangkutan. 

Option premium adalah harga yang dibayarkan oleh pembeli 

opsi kepada penjual opsi, baik call option maupun put option. 

Premium opsi ditetapkan atas dasar per saham, sedangkan 

besarnya kontrak opsi saham di BEl adalah 10.000 lembar sa ham 

per kontrak opsi. Dengan demikian, premium Rp1 00 menyatakan 

Rp100 x 10.000 = Rp1.000.000 untuk membeli 1 kontrak opsi. 

Premium ini dihasilkan dari proses tawar-menawar antara pem­

beli dan penjual opsi dalam mesin perdagangan KOS yang diberi 

nama Jakarta Option Trad ing System (JOTS). 

Baik pembeti opsi (taker) maupun penjual opsi (writer) adalah 

para investor. Call option dan put option diciptakan oleh investor 
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yang menjual (write) suatu KOS. Seperti jenis sekuritas lainnya di 

bursa efek, call option dan put option diperjualbelikan di BEl de­

ngan mempertemukan order beli dan order jual antar-investor. 

Pembeli (taker) dan penjual (writer) opsi saham mempunyai 

harapan yang berlawanan mengenai kinerja saham induk dan 

kinerja opsi. Untuk put option, pembeli memperkirakan har­

C.Ja saham akan turun, sebaliknya penjual memperkirakan harga 

saham akan naik. Sedangkan untuk call option, pembeli mem­

perkirakan harga saham akan naik, sebaliknya penjual memper­

kirakan harga saham akan turun. 

Sebagai contoh, Fitri merasa optimis bahwa saham PTXXX 

(emiten pilihan untuk KOS) mempunyai prospek bagus dalam 

waktu dekat ini. Fitri kemudian memerintahkan broker untuk 

membeti satu kontrak call option bulan Oktober pada XXX dengan 

strike price Rp1 .000. Andaikan premium opsi ini setelah proses 

tawar-menawar di bursa adalah Rp1 00, Fitri wajib menyediakan 

dana pembelian sebanyak Rp 100 x 1 0.000 sa ham per kontrak = 
Rp1.000.000, ditambah komisi broker. 

Untuk kasus ini, ada tiga aksi lanjutan yang mungkin dilakukan 

Fitri, yaitu: · 

1. Opsi berakhir begitu saja tidak bernilai. Harga sa ham BCA 

selanjutnya bisa berfluktuasi naik dan turun, dalam contoh 

ini andaikan Rp800 pada expiration date yang jatuh pada 

hari terakhir Oktober. Call option memberi hak pada Fitri 

sebagai pemegangnya untuk membeli saham BCA pada 

harga Rp1 .000. Karena dapat membeli BCA di pasar saham 

pada harga Rp800, Fitri tentunya tidak akan melaksanakan 

hak belinya sehingga opsi berakhir begitu saja tanpa nilai. 

2. Opsi mungkin dilaksanakan.Jika harga saham BCA naik, Fitri 

dapat melakukan exercise (melaksanakan hak belinya) de­

ngan membayar uang tebusan sebanyak Rp 1 .000 x 10.000 

saham = Rp10.000.000 dan menerima 10.000 saham BCA. 

Penyelesian seperti ini merupakan penyelesaian secara 
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fisik (physical delivery). Sebagai contoh lanjutan, angCJ•'I' 

harga BCA naik menjadi Rp1.200 sebelum jatuh tempo 

Fitri melaksanakan hak beli 1 0.000 saham BCA pada ha ~<1., 
Rp 1.000 dan dapat segera menjualnya pad a harga Rp 1.200 

Fitri akan memperoleh keuntungan sebesar (Rp 1.200 x 

10.000 sa ham) - [(Rp 1.000 x 10.000 sa ham) - Rp 1.000.000 

pembelian opsi)] = Rp1.000.000 di luar komisi broker. Ak.Hl 

tetapi, BEl telah menetapkan untuk t idak menggunakan 

penyelesaian secara fisik ketika pemegang call option (mau 

pun put option) melaksanakan haknya. Penyelesaian dil(1 

kukan secara tunai dan Fitri sebagai pemegang call option 

akan memperoleh premium exercise call per saham secartl 

tunai sebesar: 

Premium exercise call= WMA- Strike price. 

WMA (Weighted Moving Average) untuk harga saham 

induk adalah harga rata-rata dibobot volume lembar yang 

ditransaksikan selama periode 30 menit. Di BEl, WMA ini 

akan muncul setiap 15 menit set iap hari. Sebagai contoh, 

anggap WMA atas sa ham BCA ini adalah Rp 1.1 00. Ketika Fi­

tri melaksanakan haknya, dia akan memperoleh premium 

exercise call sebesar Rp1 .100- Rpl.OOO = RplOO dikalikan 

10.000 lembar sa ham = Rp 1.000.000. Dengan demikian, 

infromasi WMA adalah penting dalam perdagangan KOS. 

Investor yang telah berada dalam posisi dapat secepatnya 

menghubungi anggota bursa KOS untuk melaksanakan 

haknya. 

3. Opsi dapat dijual di pasar sekunder. Jika harga saham BCA 

naik, nilai (harga) call option juga akan naik. Fitri dapat 

menjual call option yang dimilikinya kepada investor lain di 

pasar sekunder. 
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12.8. Strategi Perdagangan Opsi 

/\da banyak strategi perdagangan opsi yang bisa dilakukan in­

vestor, tetapi strategi-strategi tersebut pada dasarnya bisa dike­

lompokkan menjadi lima, yaitu strategi naked, hedge, straddle, 

kombinasi, dan spread. 

12.8.1. Naked Strategy 

Naked strategy merupakan strategi perdagangan opsi yang me­

milih satu dari empat posisi di atas, yaitu sebagai pembeli call, 

penjual call, pembeli put, atau penjual put option. Disebut 

dengan naked strategy karena strategi tersebut tidak melaku­

kan tindakan yang berlawanan atau mengambil posisi lain yang 

dapat mengurangi kerugian dengan cara memiliki saham yang 

dijadikan patokan. Pili han posisi yang akan diambil investor akan 

tergantung dari estimasi mengenai kondisi pasar pada masa da­

tang. Tabel 12.4 berikut ini akan meringkas naked strategy dan 

prakiraan kondisi pasar di masa yang datang. 

Tabel12.4 Naked Strategy dan Prakiraan Kondisi Pasar 

Prakiraan kondisi pasar Strategi 

Sangat baik 
Agak baik 
Agak buruk 
Sangat buruk 

Membeli call option 

Menjual put option 

Menjual call option 

Membeli put option 

Ada empat skenario kondisi pasar yang bisa diambil investor. 

Setiap skenario kondisi pasar tersebut bisa dimanfaatkan untuk 

memperoleh keuntungan dengan menerapkan strategi tertentu. 

Strategi membeli call option menunjukkan bahwa investor mem­

punyai perkiraan bahwa kondisi pasar akan sangat baik. Dengan 

melakukan st rategi membeli call option, investor akan mendapat-
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kan keuntungan maksimal jika harga saham mengalami kenaikclll 

dan pada saat yang sama kerugian maksimal yang bisa diderit.t 

hanya sebesar premi opsi. Dalam skenario yang lain, jika investw 

percaya bahwa harga beberapa saham akan mengalami pt• 

nurunan atau berubah tapi tidak banyak, investor akan memillh 

menjual call option. 

Membeli put option merupakan strategi yang berusaha untuk 

memperoleh keuntungan maksimal dari penurunan harga saha111 

di masa yang akan datang, dan membatasi kerugian jika ternyat.t 

harga saham di masa datang mengalami kenaikan (tidak sesu.tl 

dengan yang diharapkan). Strategi yang keempat, yaitu str.1 

tegi menjual put option, dipilih oleh investor yang memperkira 

kan bahwa harga saham akan naik dengan tingkat yang cukup 

signifikan. 

12.8.2 Hedge Strategy 

Hedge strategy berbeda dengan naked strategy karena pada hedge 

strategy, selain mengambil satu posisi dalam perdagangan opsl, 

investor juga mengambi l posisi yang lain dalam perdagangan 

saham yang dijadikan patokan dalam opsi tersebut. Tujuan st ra 

tegi ini adalah untuk mengurangi kerugian jika terjadi pergerakan 

harga tidak sesuai dengan yang diharapkan. Ada dua jenis hedg<' 

strategy yang umum dikenal, yaitu (1) covered call writing strategy 
dan {2) protective put buying strategy. 

Covered call writing strategy. Strategi ini dimaksudkan untuk 

melindungi portofolio yang dimiliki terhadap penurunan harga 

saham dengan cara menjual call option terhadap saham yang 

telah dimiliki dalam portofolio (investor menjual call option dan 

memiliki saham yang dijadikan patokan secara fisik). Jika harga 

saham mengalami penurunan, investor akan mengalami ke 

rugian {pada posisi pemilikan saham), tetapi ia masih mempunyal 
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l<esempatan untuk mendapatkan keuntungan dari investasi kem­

hali pendapatan yang diperoleh dari penjualan call option. 
Sebagai contoh, misalnya seorang investor A mempunyai 

saham XYZ sebanyak 1.000 lembar, sedangkan harga saham 

XYZ sekarang adalah Rpl.OOO. Nilai total yang dimiliki A ada­

lah Rp1.000.000. Misalnya, pada saat itu call option untuk 1.000 

lcmbar saham XYZ pada strike price sebesar Rp1.000 dapat dijual 

pada harga RpS.OOO. Jika kemudian si A memutuskan untuk tetap 

memiliki 1.000 lembar sa ham XYZ dan menjual satu call option, ke­

untungan (kerugian) dari strategi tersebut akan dipengaruhi oleh 

harga saham XYZ pada saat expiration date. Pada saat expiration 
date, salah satu dari skenario berikut ini bisa terjadi, yaitu: 

1. Jika harga saham XYZ per lembar lebih besar dari Rp1 .000, 

maka pembeli call option akan melaksanakan opsi terse­

but dan membayar kepada penjua l opsi sebesar RpS.OOO. 

Sebanyak 1.000 lembar saham XYZ yang dimiliki A akan 

dibeli oleh pembeli opsi dengan harga Rp1.000.000, se­

hingga A akan memperoleh uang sebesar Rp1.005.000. 

Pada kenyataanya, A bisa memperoleh pendapatan yang 

lebih besar dari Rp1.005.000 karena A mempunyai kesem­

patan unt uk menginvestasikan kembali uang RpS.OOO yang 

didapat dari hasil penjualan opsi tersebut sehingga keun­

tungan minimum yang diperoleh A ketika harga saham 

XYZ per lembar lebih besar dari Rp1 .000 adalah sebesar 

RpS.OOO {Rp 1.005.000 - Rp 1.000.000). 

2. Jika harga saham XYZ sama dengan strike price (Rp1.000), 

maka pembeli call option tidak akan melaksanakan opsinya, 

total nilai portofolio yang dimiliki A adalah Rp1.005.000, 

yaitu 1.000 lembar saham XYZ senilai Rp1.000.000 dan uang 

sebesar RpS.OOO yang merupakan hasil penjua lan opsi. 

3. Jika harga saham kurang XYZ dari Rp1.000 tapi lebih besar 

dari Rp950 dan pembeli opsi tidak melaksanakan opsinya, A 

akan memperoleh keuntungan tapi jumlahnya kurang dari 
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RpS.OOO. Misalnya harga saham XYZ per lembar pada saat 

expiration date adalah Rp960, maka 1.000 saham XYZ yang 

dimiliki A ni lainya turun menjadi Rp960.000. Sementara 

itu, dari penjualan opsi, A akan memperoleh keuntungan 

sebesar RpS.OOO. Dengan demikian, nilai portofolio yang 

dimiliki A adalah Rp1.001.000 atau profitnya sebesar 

Rp1.000. 

4. Jika harga per lembar saham XYZ sama dengan Rp955 dan 

pembeli opsi tidak melaksanakan opsinya, A tidak men­

dapat profit maupun rugi alias impas, karena nilai porto­

folio yang dimiliki tetap Rp 1.000.000. Lalu 1.000 sa ham 

XYZ yang dimiliki A pada saat expiration date hanya berni­

lai Rp955.000 ditambah dengan RpS.OOO, maka nilainya 

adalah Rp1.000.000 atau sama dengan nilai portofolio 

sebelumnya. 

5. Misalnya harga saham XYZ kurang dari Rp950 dan pembeli 

opsi tidak melaksanakan opsinya, maka A akan mengalami 

kerugian. Misalnya harga saham XYZ pada saat expiration 

date adalah Rp950, maka nilai portofolio A hanya akan ber­

ni lai Rp950.000 (1.000 lembar saham XYZ dengan harga 

Rp950/lembar ditambah dengan RpS.OOO) sehingga A 

akan mengalami kerugian sebesar RpS.OOO {Rpl .OOO.OOO­

Rp955.000). Kondisi paling buruk yang bisa dihadapi oleh 

A adalah ketika harga sa ham XYZ jatuh mencapai titik nol, 

di mana A akan mengalami kerugian sebesar Rp950.000 

(Rpl.OOO.OOO- RpS.OOO). 
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Gam bar 12.1 Keuntungan dan Kerugian Covered Call 

Writing Strategy 
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Covered call writing strategy bisa digunakan untuk mengurangi 

risiko terhadap penurunan nilai portofolio yang dimiliki. Pada 

contoh tersebut, harga strike price sama dengan harga saham 

sehingga risiko terjadinya penurunan harga dapat dikurangi se­

besar harga opsi. Hal yang kedua adalah profit keuntungan (ke­

rugian) pada strategi ini sama dengan profit keuntungan (ke­

rugian) pada strategi menjual put option. Protective put buying 

strategy. Strategi ini dilakukan oleh investor yang ingin melin­

dungi portofolio yang dimiliki terhadap risiko penurunan nilai pa­

sar dengan cara membeli put option terhadap saham yang ada 

dalam portofolio tersebut (investor membeli put option dan me­

miliki saham yang dijadikan patokan). Sebagai contoh, seorang 

investor z mempunyai saham XYZ sebanyak 1.000 lembar dan 

harga saham XYZ sekarang adalah Rp1.000. Nilai total portofolio 

yang dimiliki z adalah Rp1.000.000. Seandainya pada saat itu put 

option untuk 1.000 lembar saham XYZ pada strike price sebesar 

Rp 1.000 dapat dijual pada harga RpS.OOO pada saat expiration 

date, keuntungan (kerugian) yang bisa diperoleh Z adalah: 

1. Jika harga saham XYZ per lembar lebih besar dari Rp1 .050, 

z tidak akan melaksanakan opsinya sehingga akan mem­

peroleh keuntungan dari st rategi protective put buying yang 
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dilakukannya. Sebagai contoh, harga saham XYZ di pcl\111 

ternyata Rp 1.1 00, maka nila i pasar dari 1.000 I em bar yanq 

dimiliki adalah Rp 1.100.000 sehingga keuntungan yanq 

diperoleh Z adalah selisih nilai pasar saham yang dimihkt 

pada expiration date dengan sebelumnya, dikurangi hart~ • ' 

opsi yang dibayar a tau sebesar Rp95.000. (Rp 1.100.000 

Rpl .000.000 - RpS.OOO). 

2. Jika harga saham XYZ sama dengan Rp1.050, Z tidak 

memperoleh keuntungan ataupun kerugian. 

3. Z akan mengalami kerugian jika saham XYZ kurang dan 

Rp1 .050 tetapi lebih besar dari Rp1.000. Sebagai contoh, 

harga sa ham XYZ pada saat expiration date adalah Rp1.020, 

maka Z akan mengalami kerugian sebesar Rp30.000 karen,l 

capital gain dari kepemilikan saham sebesar Rp20.000, le 

bih kecil dari biaya pembelian put option (RpS.OOO). 

4. Jika harga saham XYZ dibawah Rpl.OOO, dapat dipas 

tikan investor akan melaksanakan opsinya, sehingga tetap 

memperoleh Rp1.000/lembar untuk 1.000 lembar saham 

atau nilainya tetap Rp1.000.000. Kerugian yang diderita Z 

adalah sebesar biaya yang telah dikeluarkan untuk mem 

beli put option tersebut, yaitu sebesar RpS.OOO. 

Gam bar 12.2. Keuntungan dan Kerugian Protective Put 

Buying Strategy 

l '<>rlol;>ho a\\-:tl IOIXI lcrnb~• a IH\IH Rr I IKIH Ill"' 

llca~a l"'mlx::lc:ln pill IIJ'IIIlll Rp'l (liM I 
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Melalui strategi protective put buying, investor dapat memas­

tikan bahwa ia minimal akan menerima uang sebesar Rp950 per 

lembar saham yang dimilikinya, sehingga strategi tersebut bisa 

membatasi kerugian yang bisa dialami investor (yaitu sebesar 

harga opsi). 

Hal penting yang perlu diperhatikan dalam strategi protective 

put buying adalah strike price yang ditentukan dalam put option. 
Semakin tinggi strike price, maka semakin t inggi harga mini­

mum yang bisa didapatkan investor untuk setiap lembar saham 

yang dimiliki. Namun, hal ini bukan tanpa biaya karena semakin 

tinggi strike price, akan semakin t inggi pula harga opsi. Investor 

instutisional yang ingin menerapkan protective put buying tentu 

memerlukan dana yang mahal karena biasanya mereka memiliki 

saham yang relatif beragam. Untuk melindungi portofolionya 

terhadap penurunan harga, maka investor harus membeli put 
option untuk setiap saham yang dimiliki, dan ini tentu saja akan 

membutuhkan biaya yang tidak sedikit. Investor institusional da­

pat mengurangi biaya tersebut dengan cara hanya membeli put 
option terhadap saham-saham yang mempunyai korelasi dengan 

pasar yang sangat kuat saja. 

12.8.3 Straddle Strategy 

Straddle strategy dilakukan dengan cara membeli atau menjual, 

baik berupa call option maupun put option yang mempunyai 

sa ham patokan, expiration date, dan strike price yang sama. Pene­

rapan strategi ini akan melibatkan dua opsi yang memiliki ka­

rakterstik yang sama, tetapi di antara kedua opsi tersebut, salah 

satunya adalah call option dan yang lainnya adalah put option. 
Strategi ini dapat dilakukan dengan dua cara, yaitu strategi long 
straddle atau strategi short straddle. Pada long straddle, investor 

akan membeli put dan call option, sedangkan pada short straddle 

investor akan menjual kedua opsi tersebut (put dan call option). 
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Tidak seperti naked strategy (posisi sebagai pembeli opsi) yt~nq 

memperoleh keuntungan jika pergerakan harga saham yanq 

dijadikan patokan sesuai dengan yang diharapkan, strategi lotHf 

straddle akan memberikan keuntungan jika terjadi pergerak(111 

harga saham yang memadai, baik untuk kenaikan harga mau 

pun penurunan harga. Sebagai contoh, seorang investor Y 

mengestimasikan bahwa saham YYY akan mengalami perubahan, 

tetapi Y tidak begitu yakin apakah pergerakan harga itu akan naik 

atau turun. Investor tersebut dapat menerapkan long strategy de 

ngan cara membeli call dan put option terhadap saham YYY, dan 

kedua opsi tersebut mempunyai exipration date dan strike price 
yang sa rna. Misalnya, kedua opsi tersebut mempunyai strike price 

sebesar Rpl.OOO dan expiration date-nya satu bulan. Kedua opsi 

tersebut pada saat dibeli diasumsikan sedang berada pada posisi 

at the money (harga saham sekarang sama dengan strike price). 

Sedangkan harga call dan put option tersebut adalah Rp40 dan 

Rp20. 

Dengan melakukan strategi strategi long, investor Y dapat 

mengantisipasi pergerakan saham YYY, baik itu harga naik mau­

pun turun. Jika harga sa ham YYY naik, put option akan memberi­

kan keuntungan. Sebaliknya jika harga saham YYY turun put 
option yang akan memberikan keuntungan. Namun, perlu diingat 

bahwa Y harus mengeluarkan biaya sebesar harga kedua opsi ter­

sebut untuk memperoleh kedua opsi, yaitu sebesar Rp60 (Rp40 

+ Rp20). Oleh karena itu, Y akan mengalami titik impas, jika pada 

saat expiration date harga saham YYY menjadi Rp1.060 atau 

Rp940. Jika ternyata harga saham YYY pada saat expiration date 
adalah Rp1.060, Y akan melaksanakan call option, yaitu membeli 

saham YYY dengan harga Rpl .OOO dan kemudian Y dapat menju­

al saham tersebut pada harga pasar (Rp1.060). Dengan demikian, 

keuntungan yang diperoleh akan sama dengan biaya yang di­

keluarkan untuk membeli kedua opsi. 
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Sebaliknya, jika harga sa ham YYY pada saat expiration date ter­

nyata menjadi Rp940, Y akan melaksanakan put option yang di­

milikinya, yaitu Y menjual kepada penjual opsi saham YYY pada 

harga Rpl.OOO. Keuntungan yang diperoleh Y adalah Rp60 (ka­

rena Y bisa memperoleh saham YYY dengan harga Rp940 dan 

menjualnya pada harga Rpl.OOO) atau sama dengan biaya pem­

belian kedua opsi tersebut. 

Pergerakan harga di atas Rp1.060 atau di bawah Rp940 akan 

memberikan keuntungan kepada Y. Secara teknis, keuntungan 

potensia l yang bisa didapatkan Y bersifat tidak terbatas karena 

call option yang dimilikinya menyebabkan Y dapat membeli sa­

ham pada harga Rpl.OOO dan kemudian ia dapat menjual saham 

tersebut pada harga pasar yang tertinggi. Sementara itu, kerugi­

an maksimal yang bisa diderita oleh Y adalah sebesar harga kedua 

opsi tersebut. Profil keuntungan (kerugian) yang bisa diperoleh 

investor dengan menggunakan strategi long straddle dapat dili­

hat pada Gambar 12.3 berikut ini: 

Gambar 12.3 Profil Keuntungan dan Kerugian Strategi 

Long Straddle 

Keuntungnn 

-75 

Keruginn 

Hnrga Saham 

XYZ 

Asumsi: investor membeli: 

• Call option sahmn XYZ (strike price Rp 1.000, 
premi opsi Rp40) 

• Put option saham XYZ (strike price Rp 1.000, 
prcmi opsi Rp20) 
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Strategi dilakukan oleh investor yang mempunyai estim.l\1 

bahwa pergerakan harga saham (bukan arah pergerakannya) 11 

dak terlalu besar atau harga sa ham relatif tidak berubah. Dengan 

menggunakan contoh yang sama seperti strategi long straddle, X 

mempunyai estimasi bahwa harga saham XYZ akan mengalaml 

pergerakan, tetapi tidak akan mencapai harga di atas Rp1.060 

atau di bawah Rp940. Investor tersebut kemudian menggunakan 

strategi short straddle yaitu dengan menjual call dan put option 

saham XYZ dengan expiration date dan strike price yang sama. 

Jika estimasinya benar (harga saham XYZ tidak lebih dari Rp1.060 

atau tidak kurang dari Rp940 pada saat expiration date), X akan 

memperoleh keuntungan sebesar harga kedua opsi tersebut, 

yaitu Rp60. Jika harga saham tidak seperti yang diestimasikan, X 

akan memperoleh keuntungan kurang dari Rp60, bahkan X akan 

mengalami kerugian jika pergerakan harga saham XYZ ternyata 

cukup besar. 

Seperti telah dijelaskan sebelumnya, profil keuntungan (ke­

rugian) pembeli opsi merupakan kerugian (keuntungan) bagi 

penjual. Dengan demikian, keuntungan maksimal yang bisa di­

peroleh strategi short straddle adalah jumlah harga kedua opsi 

yang dijual, yaitu Rp60 dan potensi kerugiannya bersifat tidak 

terbatas. 

Berbagai variasi strategi straddle telah banyak dilakukan, di 

antaranya adalah strategi strip dan strap. Dalam strategi strip, di­

butuhkan dua put option dan satu call option pada saham yang 

sama sehingga keuntungan potensial yang diperoleh pada stra­

tegi strip akan lebih besar jika pergerakan harga saham cende­

rung turun. Misalnya, investor X pada contoh di atas membeli satu 

call option dan dua put option pada saham XYZ. Jika pada saat 

expiration date ternyata harga saham XYZ turun menjadi Rp850, 

masing-masing put option akan mempunyai nilai intrinsik se­

besar Rp150. Apabila keuntungan yang diperoleh X, yaitu sebesar 

Rp300 (2 x Rp150) dikurangi biaya pembelian ketiga opsi sebe-
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sar Rp 150 (RpSO untuk satu call option, dan Rp 100 untuk dua put 

option), keuntungan yang diperoleh X adalah Rp150. Sementaa 

itu, strategi strap akan memperoleh keuntungan yang semakin 

besar jika terjadi penurunan harga saham. Pada strategi strap, 

investor membeli dua call option dan satu put option pada sa­

ham yang sama. Jika saham XYZ mengalami kenaikan menjadi 

Rp 1.150 pad a sa at expiration date, masing-masing call option akan 

memberikan keuntungan sebesar Rp150. Total keuntungan yang 

diperoleh X adalah Rp175 (Rp300 - Rp125). Strategi strip dan strap 

merupakan variasi dari strategi straddle, tetapi investor mempu­

nyai estimasi pergerakan harga saham di satu sisi lebih kuat di­

bandingkan dengan sisi yang lain. 

12.8.4 Spread Strategy 

Pada strategi spread, investor membeli satu seri dalam suatu jenis 

option dan secara simultan menjual seri lain dalam kelas option 

yang sama. Dengan kata lain, strategi spread merupakan strategi 

di mana pembelian sebuah kelas opsi dibiayai secara keseluruh­

an atau sebagai oleh hasil penjualan opsi yang lain. Opsi dikata­

kan dalam satu kelas jika sekelompok opsi (put atau call) mempu­

nyai patokan sa ham yang sama. Suatu kelas opsi akan terdiri dari 

berbagai seri opsi. Satu seri dalam suatu kelas opsi akan terdiri 

dari opsi-opsi yang mempunyai strike price dan expiration date 

yang sama. 

Sebagai contoh, saham XYZ mempunyai dua kelas opsi, yaitu 

semua put option dan semua call option yang menggunakan sa­

ham XYZ sebagai patokannya. Masing-masing kelas tersebut 

terdiri dari berbagai seri opsi yang mempunyai strike price dan 

expiration date yang berbeda. lnvestor yang menerapkan strategi 

spread akan membeli satu seri dalam sebuah kelas opsi dan akan 

menjual seri lain, tetapi opsi tersebut ada dalam kelas opsi yang 
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sama. Posisi menjual dan membeli secara simultan tersebut akdn 

menurunkan risiko seandainya investor hanya membeli atau 

menjual opsi. Selain itu, strategi spread juga akan memberikan 

potensi profit yang lebih besar dibandingkan jika investor hany<l 

membeli atau menjual opsi saja. 

Strategi spread dapat digunakan oleh investor dengan berba 

gai variasi, antara lain spread horizontal (spread waktu), spread 

vertikal (spread harga), bull spread, dan bearish spread. Spread 

horizontal adalah spread dengan menggunakan opsi-opsi yang 

mempunyai strike price yang sama, tetapi mempunyai expiration 

date yang berbeda. Spread vertikal adalah spread di antara opsi­

opsi yang mempunyai expiration date yang sama tetapi strike 

price-nya berbeda. Sementara itu, bull spread adalah strategi 

spread yang didasarkan pada harapan bahwa pasar akan meng­

alami kenaikan dan untuk bearish adalah kebalikannya, ya itu 

pada saat pasar mengalami penurunan. 
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Sanksi Pelanggaran Pasal 113 
Undang-Undang Nomor 28 Tahun 2014 
ten tang Hak Cipta 

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 Rp1 00.000.000,00 (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 dlmaksud 
dalam pasal 9 ayat (1) huruf c, huruf d, huruff, 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). 

3. Setlap orang yang dengan tanpa hak dan/atau tanpa izin penclpta atau pemegang 
hak melakukan pelanggaran hak ekonomi pencipta sebagaimana dimaksud dalam 
pasal 9 ayat (1) huruf a, huruf b, huruf e, dan/atau huruf g, untuk penggunaan secara 
komerslal dipldana dengan pldana penjara paling lama 4 (empat) tahun dan/atau 
pi dana denda paling banyak Rp 1.000.000.000,00 (satu miliar rupiah). 

4. Setlap orang yang memenuhi unsur sebagalmana dlmaksud pada ayat (3) yang 
dllakukan dalam bentuk pembajakan, dlpldana dengan pidana penjara paling 
lama 10 (sepuluh) tahun dan/atau pldana denda paling banyak Rp4.ooo.ooo.ooo,OO 
(empat mlliar rupiah). 
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