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ABSTRACT 
The stock options exchange market ceases to function at the Indonesia Stock Exchange, using the data 

option exchange market for the 2007-2008 period, we analyze the effect of stock prices, strike prices, 

maturity time, volatility and risk-free interest rates. at the price of stock options from the call of listed 

shares or put option trading on the Indonesia Stock Exchange during 2007-2008. The result found that the 

stock price, strike price, maturity, volatility and risk-free interest rates significantly and positively affect the 

price of stock options in either the purchase option price or selling option prices at the Indonesia Stock 

Exchange for the 2007-2008 period. While there are no variables that significantly affect call options 

during the 2007-2008 period, further stock prices and strike prices significantly affect the purchase option 

price. Time for maturity, volatility and risk-free interest rates do not significantly affect the put option 

price. That is the reason why the stock options exchange market ceases, because investors are unsure of 

stock option prices versus volatility risks, time until maturity, and risk free rates. 
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ABSTRAK 

Pasar pertukaran opsi saham tidak berfungsi lagi di Bursa Efek Indonesia, dengan menggunakan pasar 

pertukaran opsi data untuk periode berjalan 2007-2008, kami menganalisis pengaruh harga saham, strike 

price, waktu jatuh tempo, volatilitas, dan suku bunga bebas risiko. pada harga opsi saham dari panggilan 

saham yang terdaftar atau perdagangan put option di Bursa Efek Indonesia selama 2007-2008. Hasil 

penelitian menemukan bahwa harga saham, strike price, waktu jatuh tempo, volatilitas dan suku bunga 

bebas risiko positif signifikan mempengaruhi harga opsi saham baik harga opsi beli atau harga opsi jual di 

Bursa Efek Indonesia periode 2007-2008. Sementara tidak ada variabel yang secara signifikan 

mempengaruhi opsi panggilan selama periode 2007-2008, lebih lanjut harga saham dan harga strike 

secara signifikan mempengaruhi harga opsi beli. Waktu untuk jatuh tempo, Volatilitas, dan tingkat suku 

bunga bebas risiko tidak secara signifikan mempengaruhi harga opsi put. Itulah sebabnya pasar bursa opsi 

saham berhenti karena investor tidak yakin dengan harga opsi saham versus risiko volatilitas, waktu 

hingga jatuh tempo , dan tingkat bebas risiko. 

 

Kata kunci: Opsi saham, harga saham, harga opsi saham, volatilitas  

 

1. PENDAHULUAN 

Latar Belakang 

  Pasar opsi dipasar modal Indonesia sudah tidak berjalan sejak tahun 2010, padahal 

opsi saham sebagai derivatif merupakan suatu instrumen keuangan yang diharapkan akan 

mengamankan risiko saham yang bersangkutan. Merupakan suatu kesepakatan antara dua 

pihak yang mempunyai suatu nilai tertentu yang ditetapkan berdasarkan harga sesuatu 

yang lain (Mc.Donald, 2003). 

Keberadaan instrument derivatif dalam dunia investasi sebenarnya masih menjadi pro dan 

kontra bagi sebagian masyarakat dan pakar keuangan. Menurut Walmsley (1998), 

terdapat empat kegunaan dari instrumen derivatif dalam investasi bagi investor  yaitu:  

1) pengalihan risiko (risk tansfer); 

2) peningkatan likuiditas (liquidity improvement); 

3) penciptaan kredit (credit creation); dan  

4) penciptaan ekuitas (equity creation).  
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  Dengan menggunakan derivatif maka investor atau pengusaha dapat mengalihkan 

risiko keuangannya karena mereka telah melindungi diri dari ketidakpastian (hedging the 

risk). Karena derivatif dapat dengan mudah diperdagangkan di pasar uang, maka derivatif 

dipercaya sebagai instrument yang likuid (mudah cair) karena investor atau pengusaha 

dapat meng-uang-kan derivatif di pasar uang dengan relatif cepat di kala mereka 

membutuhkan uang. Derivatif juga dapat menciptakan kredit dan ekuitas karena 

instrument derivatif memperluas sumber kredit dan ekuitas dengan menciptakan jenis 

kredit dan ekuitas yang baru. 

  Karimova (2002) juga sependapat dengan Walmsley tentang manfaat derivatif. 

Menurutnya tujuan utama dari derivatif adalah untuk melindungi perusahaan dalam 

melakukan transaksi bisnis. Tujuan yang diungkapkan oleh Karimova ini dikenal dengan 

istilah pemagaran (hedging). Perusahaan yang menggunakan hedging dalam melakukan 

transaksi bisnisnya akan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

perusahaan yang tidak menggunakan atau berhenti menggunakan hedging.  

Di sisi lain, Stout (1996) masih meragukan manfaat perdagangan derivatif. Menurutnya 

perdagangan spekulatif instrumen derivatif bisa sangat merusak bagi investor dan 

pemegang saham karena dapat mengikis laba perusahaan dengan cepat. Stout 

menjelaskan bahwa ketidaksetujuan atas perdagangan derivatif, seperti halnya atas 

perjudian adalah adanya negative-sum game (yaitu suatu permainan dimana tidak ada satu 

pihak pun yang menang) yang akan mengikis kekayaan perusahaan sekaligus 

meningkatkan risiko keuangan bagi pemain yang terlibat di dalamnya.” 

  Berinvestasi pada produk derivatif pada kenyataannya memang dapat memberikan 

keuntungan yang besar, bahkan diperkirakan lebih besar dibandingkan dengan 

berinvestasi di bursa saham (Jonckheere, 2008). Namun sesuai dengan prinsip investasi 

“higher return, higher risk”, maka produk investasi yang bisa memberi imbal hasil yang 

tinggi tentu juga memiliki risiko yang lebih tinggi. Dengan melakukan prediksi 

(spekulasi) yang tepat atas investasi derivatif, keuntungan yang diperoleh sangat tinggi, 

tetapi jika prediksi tidak tepat, maka kerugian yang dialami pun akan berlipat-lipat pula. 

  Banyak perusahaan, khususnya di dunia perbankan, yang bangkrut atau 

mengalami financial distress akibat melakukan transaksi dengan menggunakan 

instrument derivatif. Kasus yang paling terkenal mungkin adalah bangkrutnya bank 

dagang tertua di Inggris, Barings, pada tahun 1995. Bank Barings dinyatakan bangkrut 

setelah ekuitasnya gagal menutupi kerugian sejumlah USD 1 milyar akibat perdagangan 

derivatif yang dilakukan oleh salah seorang pegawainya, Nick Leeson. Kasus lainnya 

adalah krisis keuangan yang dialami oleh National Australian Bank (NAB) pada Januari 

2004 yang juga diakibatkan oleh transaksi derivatif yang tidak bijak. Menurut sebuah 

laporan independent dari PriceWaterhouse Coopers (PwC) tentang kasus tersebut, 

kerugian yang diderita oleh NAB akibat transaksi derivatif antara September 2003 sampai 

Januari 2004 mencapai USD 360 juta.  

  Menjelang awal tahun 2008 yang lalu, pasar modal dunia termasuk Indonesia juga 

sempat terguncang oleh adanya krisis kredit perumahan (dikenal sebagai kasus subprime 

mortgage) di Amerika Serikat. Penyebab krisis ini tidak hanya karena orang gagal 

membayar cicilan rumah namun juga karena kredit berisiko tinggi ini menjadi tumpuan 

produk investasi lain yang melibatkan sejumlah uang yang sangat besar.Pada saat 

masyarakat kalangan bawah tidak mampu membayar kredit perumahan karena tingginya 

tingkat bunga kredit, maka nilai saham perusahaan pemberi kredit perumahan langsung 

turun drastis. Masalah ini semakin rumit, karena sebagai salah satu sumber pembiayaan 

kreditnya, perusahaan pemberi kredit perumahan tersebut menjual sekuritas derivatif yang 

beragunan aset, yang dikenal sebagai collateralized debt obligation (CDO) ke 
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perusahaan-perusahaan investasi dan bank di seluruh dunia. Mengingat aset ini telah 

tersebar ke seluruh dunia, maka sulit untuk mendeteksi bank atau institusi mana yang 

memiliki aset yang terkait dengan subprime mortgage, sehingga muncul perilaku 

menghindar dari risiko (risk aversion) yang berlebihan dari pelaku pasar di dunia. Hal ini 

ditambah lagi dengan sikap para investor lokal yang kemudian melakukan aksi jual di 

bursa karena terpengaruh oleh sentimen negatif di pasar regional. Kondisi ini segera 

menciptakan masalah likuiditas yang sangat parah di pasar keuangan global (Oetomo, 

2008). 

  Indonesia sendiri sebenarnya tidak terkena imbas dari krisis tersebut secara 

langsung, namun sebagaimana yang telah diuraikan sebelumnya, investasi derivatif atas 

aset berbasis subprime mortgage tersebut telah menyebar ke berbagai belahan dunia, 

termasuk Indonesia, maka ketika krisis terjadi, Indonesia juga terkena imbas kerugian. 

Salah satu indikator dari kerugian tersebut adalah jatuhnya nilai kapitalisasi pasar dan 

penurunan tajam volume perdagangan saham di bursa. Bahkan pada bulan Oktober 2008, 

Departemen Keuangan RI sempat menutup Bursa Efek Indonesia (BEI) karena Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) anjlok hingga 10,38%. (Kusnanto, 2010). 

  Secara makro, keberadaan pasar derivatif sebenarnya dapat membantu terciptanya 

pasar keuangan yang efisien sehingga pada akhirnya juga akan membantu sektor riil 

(dunia usaha) untuk mendapatkan modal usaha secara efisien. Namun di Indonesia 

perkembangan pasar derivatif belum semaju di negara lain, khususnya di kawasan Asia. 

Sebagai pembanding, bursa derivatif Korea telah menjadi bursa unggulan di Asia, 

sedangkan bursa derivatif komoditas Malaysia menjadi bursa terbesar di dunia. (Kontan 
2008).Kemajuan pasar derivatif di kedua negara tersebut disebabkan adanya dukungan 

penuh dari otoritas setempat dan seluruh anggota bursa. Kegiatan–kegiatan berbentuk 

pelatihan derivatif untuk masyarakat umum dan simulasi trading bagi investor pemula, 

sering diadakan di kedua negara tersebut sehingga semakin banyak investor yang paham 

tentang informasi derivatif, kondisi inilah yang mampu meningkatkan volume transaksi 

derivatif di kedua negara tersebut. Sedangkan di Indonesia, distribusi informasi derivatif 

masih dikuasai oleh orang–orang tertentu, sehingga investor pemula sulit untuk belajar 

(Satrio, dalam Kontan, 2008).  

  Salah satu instrumen derivatif yang memegang peran penting dalam pasar 

derivatif adalah opsi. Opsi merupakan suatu kontrak yang memberikan hak (bukan 

kewajiban) kepada pemegang kontrak (option buyer) untuk membeli atau menjual suatu 

aset tertentu suatu perusahaan kepada penulis opsi (option writer) dengan harga tertentu 

(exercise price) dalam jangka waktu tertentu (expiration date). Apabila pada saat jatuh 

tempo (expiration date) pemegang opsi tidak menggunakan haknya, maka haknya 

tersebut akan hilang dengan sendirinya. Dengan demikian, opsi yang dimiliknya tidak 

akan bernilai lagi (Bodie, Kane dan Marcus, 2006 : 340). 

  Berdasarkan jenis hak yang diberikan kepada pemegangnya, opsi terbagi menjadi 

dua yaitu opsi beli (call option) dan opsi jual (put option). Opsi beli adalah opsi yang 

memberikan hak kepada pemegangnya untuk membeli sejumlah tertentu saham suatu 

perusahaan dengan harga dan waktu tertentu. Sedangkan opsi jual memberikan hak 

kepada pemegangnya untuk menjual sejumlah tertentu saham perusahaan dengan harga 

dan waktu tertentu pula. Sedangkan bila berdasarkan periode waktu dan hak yang dimilki 

pemegangnya, Opsi terbagi menjadi dua tipe yaitu American option dan European option. 

American option merupakan suatu tipe opsi yang mengizinkan pemilik dari opsi untuk 

meng-exercise opsi tersebut kapan saja baik sebelum jatuh tempo maupun pada saat jatuh 

tempo. Sedangkan, European option mengizinkan pemilik dari opsi untuk meng-exercise 

opsi hanya pada saat jatuh tempo (Sawidji Widioatmodjo, 2005: 163). 
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  Pasar opsi pertama di dunia dimulai pada tanggal 26 April 1973 yang berada di 

Chicago Broad Options Exchange (CBOE). Opsi yang diperdagangkan pada waktu itu 

hanyalah opsi untuk saham (stock option) yang terbatas pada 16 saham sebagai 

underlying. Pada perkembangannya, opsi yang diperdagangkan tidak terbatas pada opsi 

saham saja, tetapi juga indeks saham (stock index options), opsi kurs valas (currency 

options), opsi komoditas (commodity options), dan lain-lain (Bodie, Kane dan Marcus, 

2006 : 339).Sampai saat ini total volume perdagangan kontrak opsi menunjukan 

kecenderungan yang meningkat, dalam tahun 2002 terdapat 275,4 juta kontrak opsi atau 

meningkat 24,45% dibandingkan dengan tahun 1999 yang hanya 221,3 juta kontrak. 

Perkembangan perdagangan kontrak opsi di bursa lainnya seperti di Kores Stock 

Exchange juga menunjukan peningkatan dalam volume perdagangan kontrak opsi. Dalam 

tahun 2002 terjadi kenaikkan perdagangan kontrak opsi sebesar 2.264,05% dari tahun 

1999 sebanyak 79,94 juta kontrak menjadi 1.889,82 kontrak opsi.  

  Opsi saham (stock option) merupakan salah satu produk derivatif yang banyak 

diperdagangkan di negara-negara yang pada umumnya memiliki kondisi pasar modal 

yang sudah maju. Hal ini dikarenakan adanya beberapa manfaat yang didapatkan yaitu 

sebagai alat manajemen resiko ( pemodal yang memiliki put option atas suatu underlying 

asset dapat melakukan hedging melalui penundaan penjualan saham yang dimilikinya bila 

harga underlying asset-nya turun dratis secara tiba-tiba, sehingga dapat menghindari 

resiko kerugian), memberikan waktu yang fleksibel (untuk option tipe amerika dimana 

pemegang call maupun put option dapat menetukan apakah akan melaksanakan haknya 

atau tidak hingga masa jatuh tempo berakhir), menyediakan sarana spekulasi (para 

pemodal dapat memperoleh keuntungan jika dapat memperkirakan harga naik dengan 

mempertimbangkan membeli call option, dan sebaliknya bila memperkirakan harga 

cenderung turun dapat mempertimbangkan untuk membeli put option), leverage 

(memberikan hasil investasi yang lebih besar dibandingkan dengan bila menanam 

dananya pada saham),  diversifikasi (dengan melakukan perdagangan option dapat 

memberikan kesempatan kepada pemodal untuk melakukan diversifikasi portofolio untuk 

tujuan memperkecil resiko investasi portofolio), penambahan pendapatan (pemodal yang 

memiliki saham dapat memperoleh tambahan pemasukan selain dari deviden, yaitu 

dengan menerbitkancall optionatas saham mereka). (Bapepam:2003). 

  Di Indonesia, perdagangan opsi pertama kali dilakukan pada tanggal 6 Oktober 

2004 pada saat BEI masih terpisah menjadi Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek 

Surabaya (BES) dimana masing-masing bursa tersebut sebenarnya telah menerbitkan 

produk investasi derivatif. BES menyelenggarakan bursa Kontrak Berjangka Indeks LQ–

45, sedangkan BEJ menyelenggarakan bursa Kontrak Opsi Saham (KOS) (Siahaan, 

2007).Di Bursa Efek Jakarta (BEJ), patokan perdagangan KOS ini mengacu pada Jakarta 

Option Trading System(JOTS) atau penyajian moving averageprice (WMA) oleh bursa di 

Jakarta Automatic Trading System (JATS). Bursa bisa merubah waktu penyajian (total 

nilai transaksi dibagi dengan nilai valume transaksi saham induk di pasar regular) akan 

selalu berubah setiap 30 menit dan akan diumumkan oleh BEJ setiap 15 menit. 

Pengumuman ini disajikan menggunakan mesin trading KOS yang menunjukkan harga 

rata-rata tertimbang (WMA).Setelah BEJ dan BES digabung menjadi BEI pada tanggal 1 

Desember 2007, produk derivatif yang dikelola adalah derivatif saham dan KOS, 

sedangkan produk investasi derivatif seperti kontrak indeks saham dan kontrak berjangka 

komoditas dikelola oleh Bursa Berjangka Jakarta (BBJ) yang telah mendapat ijin dari 

Badan Pengawasan Perdagangan Berjangka Komoditi (Bappebti).  

  Ada lima faktor yang mempengaruhi nilai opsi antara lain : (1) nilai dari 

underlying asset; semakin besar harga dari underlying asset maka semakin besar nilai dari 
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opsi call; (2) harga exercise, semakin rendah harga stike maka semakin besar nilai dari 

opsi call; (3) nilai waktu uang, opsi call merupakan hak untuk membeli aset suatu waktu 

di masa depan. Dan dikarenakan opsi merupakan pembelian di masa depan maka semakin 

besar biaya kesempatan, akan semakin besar pula nilai opsi; (4) volatilitas yang 

diharapkan, semakin besar volatilitas dari nilai underlying asset maka akan semakin besar 

pula nilai dari opsi saham; dan (5) time to maturity (periode waktu jatuh tempo), semakin 

lama masa waktu jatuh tempo maka akan semakin besar nilai opsi (Fabozzi, 2003: 24). 

  Pengaruh harga saham dan harga eksekusi opsi terhadap nilai opsi saham baik call 

option maupun put option dapat dijelaskan melalui perhitungan nilai intrinsik opsi saham. 

Waktu hingga eksekusi opsi dan volalitas harga saham di pasar memiliki hubungan positif 

dengan nilai opsi saham baik call maupun put. Semakin lama waktu hingga eksekusi dan 

semakin tinggi volalitas harga saham di pasar, semakin bernilai pula harga call option 

atau put option. Tingkat suku bunga bebas risiko memiliki hubungan positif dengan opsi 

call saham dan sebaliknya memiliki hubungan negatif dengan opsi put saham. 

Pembayaran dividen akan berpengaruh pada harga call option maupun put option (Bodie, 

Kane dan Marcus, 2006 : 747 – 748). Pada hakikatnya nilai dari pemegang opsi (option 

holder) akan meningkat ketika volatilitas dari saham sebagai underlying asset-nya 

meningkat pula. Keberadaan executive stock options secara signifikan mempengaruhi 

volatilitas dari return saham perusahaan (Clifford S. Ang, dan Daniel Vincent H. Borja, 

2003). Nilai opsi akan meningkat bila volatilitas dan waktu jatuh tempo ikut meningkat. 

Simplified option pricing formulas hanya ditentukan oleh underlying asset (harga saham 

dan harga eksekusi) dan waktu jatuh tempo (Moawia Alghalith, Christos Floros, dan 
Thomas Poufinas, 2014). 

  Di dalam pasar yang terdapat biaya transaksi (transaction cost), pemegang 

American option akan mengeksekusi opsinya lebih cepat bila dibandingkan dengan tanpa 

adanya biaya transaksi. Fenomena ini berlaku untuk put option maupun call option yang 

sahamnya tercatat tidak melakukan pembagian dividen. Semakin tinggi level biaya 

transaksi atau semakin tinggi pemegang opsi (option holder) dalam menghindari risiko, 

semakin cepat pula pemegang American option untuk meng-exercise opsinya (Valeri 

Zakamouline, 2003)..  

  Keuntungan yang berasal dari peningkatan likuiditas di dalam pasar underlying 

dikarenakan adanya hedging, arbitrage dan stategi trading baru. Efisiensi dan biaya 

transaksi yang rendah dari pasar derivatif  membuatnya menjadi relatif lebih menarik 

dalam pilihan investasi. Dalam pasar opsi, price discovery berhubungan dengan trading 

volume, spreads di antara kedua pasar dan volatilitas saham. Price discovery dengan 

harga strike pada opsi berhubungan dengan leverage, trading volume dan spreads.( 

Chakravarty, Gulen dan Mayhew, 2004). 

  Derivative hedge theory, menyampaikan bahwa persentase spreads opsi akan 

berhubungan langsung dengan kemampuan optionwriter untuk melakukan hedging, 

diukur dengan menggunakan likuiditas dari pasar modal dan volume opsi akan 

mempengaruhi harga saham dan harga opsi (Cho, Young-Hye dan Engl, 1999). 

  Model Black-Scholes dengan kecenderungan volatilitas yang tetap, tidak bisa 

menyesuaikan dengan harga opsi (option price) meskipun dalam aplikasinya, volatilitas 

merupakan parameter yang digunakan untuk bisa mendapatkan harga opsi. Volatilitas 

opsi tidak hanya bergantung pada strike price dan maturity dari opsinya sendiri, tetapi 

juga tergantung pada waktu kalender yang terus berubah dari hari ke hari.( Baaquie, Du 

dan Bhanap, 2014). 

 

 



OPSI SAHAM PADA PASAR MODAL DI INDONESIA            Syanti Dewi dan 

Ishak Ramli 

(STUDI PASAR OPSI SAAT PASAR OPSI MASIH  

BERLANGSUNG DI BURSA EFEK INDONESIA) 

305 

 

Rumusan Masalah 

Bagaimana pengaruh harga saham, harga eksekusi, waktu jatuh tempo, risk-free 

interest rate dan volatilitas terhadap harga opsi (baik call option maupun put option). 

Berikut tujuan penelitian untuk menjawab pertanyaan tersebut. 

Tujuan  

a. Menguji apakah harga saham, harga strike, time to maturity, volatilitas harga saham, 

risk-free interest rate secara bersama-sama mempengaruhi  harga opsi saham saat 

pasar opsi masih berlangsung di Bursa Efek Indonesia 

b. Menguji apakah harga saham mempengaruhi harga opsi saham saat pasar opsi masih 

berlangsung di Bursa Efek Indonesia 

c. Menguji apakah harga strike mempengaruhi harga opsi saham saat pasar opsi masih 

berlangsung di Bursa Efek Indonesia  

d. Menguji apakah time to maturity mempengaruhi harga opsi saham saat pasar opsi 

masih berlangsung di Bursa Efek Indonesia 

e. Menguji apakah volatilitas harga saham mempengaruhi harga opsi saham saat pasar 

opsi masih berlangsung di Bursa Efek Indonesia 

f. Menguji risk-free interest rate mempengaruhi harga opsi saham saat pasar opsi masih 

berlangsung di Bursa Efek Indonesia 

 

2. METODE PENELITIAN 

Populasi Dan Metode Pemilihan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah terkait opsi saham yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia, BI Rate terkait transaksi opsi saham selama tahun 2007 – 2008, yaitu periode 

mulai ditransaksikan kembali kontrak opsi saham setelah sempat terhenti sejak tahun 

2004. 

Mengingat data yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh data transaksi 

opsi saham yang terjadi pada BEI, maka penenelitian ini menggunakan data sensus 

transaksi saham yang terjadi pada di Bursa Efek Indonesia selama periode 2007 – 2008 

(saat pasar opsi masih berlangsung di Bursa Efek Indonesia). Hanya ada empat saham 

perusahaan yang tercatat dalam seluruh kontrak opsi saham di BEI pada periode tersebut 

yakni PT Astra Internasional Tbk (ASII), PT Telekomunkasi Indonesia Tbk (TLKM), PT 

Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) dan PT Bank Asia Central Tbk (BBCA). 

Tabel 1 

Saham Perusahaan Tercatat  dalam Transaksi Opsi Saham 

(Sumber :www.idx.com, diolah oleh penulis) 
No Kode Emiten Nama Emiten Tanggal Listing 

1 ASII Astra Internasional Tbk 04 April 1990 

2 TLKM Telekomunkasi Indonesia Tbk 14 November 1995 

3 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 14 Juli 1994 

4 BBCA Bank Asia Central Tbk 31 Mei 2000 

 

Analisis Data menggunakan Analisis Regresi Linier Berganda 
Proses analisis data dilakukan dengan menggunakan program Eviews 6.  

a) Model Regresi  
Persamaan model regresi linear berganda yang digunakan dalam penelitan ini 

yaitu : 

http://www.idx.com/
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OPSI= α + β1STO + β2STK + β3TTM + β4VOL + β5RF + e 
Keterangan : 

OPSI = Harga Opsi Saham  

α =  Konstanta  

β1 =  Koefisien regresi X1  

STO =  Harga Saham 

β2 =Koefisien regresi X2  

STK =Harga Strike 

β 3 =Koefisien regresi X3  

TTM =  Time to Maturity 

β4 =Koefisien regresi X4  

VOL =Volatilitas Harga Saham 

β5 =Koefisien regresi X5  

RF =  Risk-free Interest rate 

e = error 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Model regresi ganda yang dibentuk dalam penelitian ini: 

1) Model Regresi: STO=Harga Saham, STK=Harga Strike, TTM=Time to 

Maturity,VOL=Volatilitas dan RF=Risk-free Interest Rate Mempengaruhi CALL=Harga 

Opsi Beli 

 
CALL=-4,2476+0,6558STO+0,1637STK–0,0180TTM+0,3251VOL+10,5318RF+e  

   

Kesimpulannya bahwa harga opsi beli paling besar dipengaruhi oleh suku bunga bebas 

risiko, setelah itu harga saham,volatilitas, harga strike dan time to maturity saat pasar opsi masih 

berlangsung di Bursa Efek ndonesia. 

 

2) Model Regresi: STO= Harga Saham, STK= Harga Eksekusi, TTM= Time to Maturity, 

VOL= Volatilitas dan RF= Risk-free Interest Rate Mempengaruhi PUT= Harga Opsi Jual 

 

PUT= -4,3265–4,0525STO+4,3971STK-0,0608TTM+0,7470VOL+34,7633RF+e 

 

Kesimpulannya bahwa harga opsi jual paling besar dipengaruhi oleh suku bunga bebas 

risiko, setelah itu harga strike, harga saham,volatilitas dan time to maturity  saat pasar opsi masih 
berlangsung di Bursa Efek Indonesia. 

 

Tabel 2 

Hasil Pengujian Secara Bersama-sama 

(Sumber: www.idx.com, www.bi.go.id, diolah dengan aplikasi Eviews 6.0.) 

 Probabilitas F-

statistic 
α = 5% Kesimpulan 

Harga Saham, Harga Strike, Time to 

Maturity, Volatilitas, Risk-free Interest 

Rate Mempengaruhi Harga Opsi Beli 

0.000000 0,05 
Probabilitas F-statistic < 

0,05 maka H0 ditolak 

Harga Saham, Harga Strike, Time to 

Maturity, Volatilitas, Risk-free Interest 

Rate Mempengaruhi Harga Opsi Jual 

0.000002 0,05 
Probabilitas F-statistic < 

0,05 maka H0 ditolak 

 

http://www.bi.go.id/
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Harga saham, harga strike, time to maturity, volatilitas dan risk-free interest rate secara 

simultan atau secara bersama-sama signifikan positif mempengaruhi harga opsi beli maupun 

harga opsi jual saat pasar opsi masih berlangsung di Bursa Efek Indonesia pada periode 2007-2008 

dengan tingkat keyakinan 95%, karena Probabilitas F-statistic < α = 5%. 

 

Tabel 3 

Hasil Pengujian Hipotesis Secara Parsial Terhadap Harga Opsi Beli 

(Sumber: Sumber: www.idx.com, www.bi.go.id, diolah dengan aplikasi Eviews 6.0.) 
 p-value α = 5% Kesimpulan 

Harga Saham 0,0795 0,05 
p-value >α, maka Ho 

tidak ditolak 

Harga Strike 0,7065 0,05 
p-value >  α, maka Ho 

tidak ditolak 

Time to Maturity 0,7176 0,05 
p-value > α, maka Ho 

tidak ditolak 

Volatilitas 0,0892 0,05 
p-value > α, maka Ho 

tidak ditolak 

Risk-free Interest Rate 0,6363 0,05 
p-value > α, maka Ho 

tidak ditolak 

  

 

Berdasarkan hasil dari ringkasan dari pengujian secara parsial terhadap harga opsi beli (Tabel 3) 

dari analisis linear regresi berganda, dapat disimpulkan bahwa harga saham, harga strike, time to 

maturity, volatilitas harga saham danrisk-free interest rate secara parsial tidak signifikan 

mempengaruhi harga opsi beli dengan tingkat keyakinan 95%. Sedangkan dengan tingkat 

keyakinan 90%, hanya harga saham dan volatilitas harga saham yang secara parsial signifikan 

positif mempengaruhi harga opsi beli saat pasar opsi masih berlangsung di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) 

Tabel 4 

Hasil Pengujian Hipotesis Secara Parsial Terhadap Harga Opsi Jual 

(Sumber: Sumber: www.idx.com, www.bi.go.id, diolahdengan aplikasi Eviews 6.0.) 
 p-value α = 5% Kesimpulan 

Harga Saham 0,0001 0,05 
p-value < α, maka Ho 

ditolak 

Harga Strike 0,0001 0,05 
p-value <α, maka Ho 

ditolak 

Time to Maturity 0,3685 0,05 
p-value > α, maka Ho 

tidak ditolak 

Volatilitas 0,1091 0,05 
p-value > α, maka 

Hotidak ditolak 

Risk-free Interest Rate 0,2196 0,05 
p-value > α, maka Ho 

tidak ditolak 

 

Berdasarkan hasil dari ringkasan dari pengujian secara parsial terhadap harga opsi jual 

(Tabel 4) dari analisis linear regresi berganda, dapat disimpulkan bahwa harga saham secara 

parsial signifikan negatif dan harga strike secara parsial signifikan positif mempengaruhi harga 

opsi jual dengan tingkat keyakinan 95%, sedangkan time to maturity, volatilitas harga sahamdan 

risk-free interest rate secara parsial tidak signifikan  mempengaruhi harga opsi jual saat pasar 

opsi masih berlangsung di BEI.  

 

Koefisien Determinasi (R2) 

Hasil pengolahan data menggunakan program Eviews 6.0 pada Tabel 5. menunjukkan nilai R2 

 

Tabel 5 

http://www.bi.go.id/
http://www.bi.go.id/
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Hasil Pengujian Koefisien Determinasi 

(Sumber: Sumber: www.idx.com, www.bi.go.id, diolah dengan aplikasi Eviews 6.0.)  
Variabel yang saling mempengaruhi Adjusted R2 

Harga Saham, Harga Strike, Time to Maturity, Volatilitas, Risk-free Interest Rate 

Mempengaruhi Harga Opsi Beli 

0.326557 

Harga Saham, Harga Strike, Time to Maturity, Volatilitas, Risk-free Interest Rate 

Mempengaruhi Harga Opsi Jual 

0.540887 

 

 

Analisis regresi linear berganda untuk harga saham, harga strike, time to maturity, 

volatilitas dan risk-free interest rate terhadap harga opsi beli memiliki koefisien determinasi 

sebesar 0.326557artinya sebesar 32,6557% proporsi variasi variabel dependen (harga opsi beli) 

dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen, yaitu dalam penelitian ini adalah harga saham, 

harga strike, time to maturity, volatilitas dan risk-free interest rate, sisanya 0,673443(67,3443%) 

dijelaskan oleh variabel lain seperti pembayaran dividen, transction cost, volume opsi, ukuran 

kontrak opsi, dan nilai waktu uang.  

Analisis regresi linear berganda untuk harga saham, harga strike, time to maturity, 

volatilitas dan risk-free interest rate terhadap harga opsi jual memiliki koefisien determinasi 

sebesar 0.540887artinya sebesar 54,0887% proporsi variasi variabel dependen (harga opsi jual) 

dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen, yaitu dalam penelitian ini adalah harga saham, 

harga strike, time to maturity, volatilitas dan risk-free interest rate , sisanya 0,459113(45,9113%) 

dijelaskan oleh variabel lain seperti pembayaran dividen, transaction cost, volume opsi, ukuran 

kontrak opsi, dan nilai waktu uang. 

 

Pembahasan 

Harga saham, harga strike, time to maturity, volatilitas dan risk-free interest rate secara 

bersama-sama signifikan positif mempengaruhi harga opsi saham baik itu harga opsi beli 

maupun harga opsi jual di Bursa Efek Indonesia periode 2007-2008 saat pasar opsi masih 

berlangsung. Hasil penelitian ini menjawab sebagian harga opsi yang dikemukakan Bodie, Kane, 

Marcus (2002) bahwa harga saham, harga strike, volatilitas, time to maturity dan interest rate 

merupakan faktor-faktor yang mempengaruhi harga opsi. Karena ternyata pengaruhnya hanya 

sebesar 32,66%(opsi beli) dan 54,09% (opsi jual). Di pasar opsi BEI harga opsi masih 

dipengaruhi oleh faktor lain seperti harga underlying asset, harga strike, waktu jatuh tempo, 

volatilitas dan tingkat suku bunga (Lee Lowell, 2007). Berdasarkan teori yang ada, menunjukkan 

bahwa hasil pengujian sesuai dengan teori yang ada, yaitu harga saham, harga strike, time to 

maturity, volatilitas dan risk-free interest rate secara bersama-sama signifikan positif 

mempengaruhi harga opsi saham di Bursa Efek Indonesia. 

Harga saham tidak signifikan mempengaruhi harga opsi beli di Bursa Efek Indonesia. 

Hasil pengujian ini sesuai dengan penelitian Benjamin Blau dan Chip Wade (2013) bahwa harga 

opsi kurang menyediakan informasi mengenai harga saham di masa yang akan datang.Muravyev, 

Pearson dan Broussard (2013)juga mengatakan bahwa harga opsi tidak memiliki informasi yang 

signifikan mengenai harga saham di masa mendatang di balik apa yang tercermin pada harga 

saham saat ini. Sehingga harga saham tidak bisa digunakan sebagai patokan untuk penentuan 

harga opsi di Indonesia, khususnya pada harga opsi beli. Hal ini terlihat dari data harga saham 

pada harga opsi beli yang rata-rata out of money sehingga investor mengalami kerugian pada saat 

meng-exercisenya. Akan tetapi berbeda dengan harga opsi jual, hasil pengujian menghasilkan 

bahwa harga saham signifikan negatif mempengaruhi harga opsi jual di Bursa Efek Indonesia. 

Hasil pengujian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Amin, Coval, and Seyhun 

(2002) yang mengatakan bahwa harga saham memiliki pengaruh terhadap harga indeks opsi. Di 

dukung oleh Mossin (1969) yang mencatat bahwa terdapat interaksi antara saham dan opsi. Hal 

http://www.bi.go.id/
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ini juga didukung oleh data harga saham pada harga opsi jual di Indonesia yang rata-rata in the 

money, kondisi harga strike jauh di atas harga saham sehingga menguntungkan investor yang 

mengeksekusi kontrak opsinya.  

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan oleh penulis, diketahui bahwa harga strike 

tidak signifikan mempengaruhi harga opsi beli di Bursa Efek Indonesia. Hasil pengujian ini tidak 

sesuai dengan penelitian Alghalith, Floros dan Poufinas (2014) yang mengatakan dalam 

menemukan simplified option pricing formulas, harga opsi ditentukan oleh salah satu faktor dari 

underlying asset yaitu strike price. Hal ini bisa dijelaskan dengan kasus yang sama dengan harga 

saham pada harga opsi beli di Indonesia, yang rata-rata berada di kondisi out of the money, saat 

harga strike di atas harga saham, sehingga merugikan pemegang kontrak opsi beli. Akan tetapi 

berbeda dengan harga opsi jual, hasil pengujian menunjukkan bahwa harga strike signifikan 

positif mempengaruhi harga opsi jual di Bursa Efek Indonesia. Hasil pengujian ini sesuai dengan 

penelitian Alghalith, Floros dan Poufinas (2014) bahwa harga strike merupakan salah satu faktor 

yang mempengaruhi harga opsi, khususnya harga opsi jual pada kasus ini. hal ini dikarenakan 

dalam penentuan harga opsi yang sesuai dengan market demand  harus memperhatikan berapa 

harga strike yang disepakati dalam suatu opsi. Investor akan membeli opsi dengan harga strike 

yang menguntungkan untuk di-exercise. Data harga opsi jual memiliki harga strike yang rata-rata 

in the money sehingga menguntungkan pemegang kontrak opsi jual. 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan oleh penulis, diketahui bahwa time to 

maturitytidak signifikan positif mempengaruhi harga opsi saham di Bursa Efek Indonesia. Hasil 

pengujian ini sesuai dengan penelitian Markus Herzberg dan Philipp Sibbertsen (2004) yang 

mengatakan bahwa harga opsi tidak dipengaruhi secara signifikan oleh lamanya waktu jatuh 

tempo. Namun hasil pengujian ini tidak sesuai dengan penelitian Hyun Mo Sung (1995) yang 

mengatakan bila American put option di exercise lebih awal tanpa ada pembagian dividen, 

memiliki hubungan positif dengan jumlah uang (moneyness), waktu jatuh tempo dan volatilitas. 

Hal ini disebabkan karena waktu jatuh tempo dari setiap opsi yang diterbitkan selama tahun 

2007-2008 tidak terlalu lama. Bahkan ada investor yang sudah meng-exercise opsinya dalam 

waktu yang sangat singkat sekali yaitu 1 dan 2 hari. Hal ini sesuai dengan pendapat Lee (2007) 

yang menjelaskan bila semakin lama waktu jatuh tempo, peluang harga opsi bergerak menjadi in 

the money (menguntungkan) juga semakin besar. Namun yang terjadi di kontrak opsi saham di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2007-2008 tidak demikian. 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan oleh penulis, diketahui bahwa volatilitas 

harga saham tidak signifikan mempengaruhi harga opsi saham di Bursa Efek Indonesia. Hasil 

pengujian ini tidak sesuai dengan penelitian Kroner, Kenneth F. dan Kneafsey, Devin P. dan  

Claessens, Stijn dan DEC (1993) yang mengatakan bahwa peramalan volatilitas yang tinggi akan 

akan menghasilkan harga opsi yang tinggi pula. Ni, Pan dan Poteshman (2007) menambahkan 

bahwa volume opsi informatif mengenai volatilitas harga saham di masa depan, karena 

volatilitas permintaan dari opsi berhubungan secara positif dengan volatilitas dari saham. 

Sedangkan hasil pengujian ini sesuai dengan penelitian Duarte dan Jones (2007) yang 

menemukan bahwa volatilitas harga saham tidak berpengaruh secara signifikan dalam penentuan 

harga opsi secara individual. Hal ini disebabkan volatilitas dari harga saham pada kontrak opsi di 

Bursa Efek Indonesia rata-rata tidak fluktuatif. Selain itu disebabkan jangka waktu eksekusi yang 

cepat selama kontrak opsi di Bursa Efek Indonesia sehingga peluang volatilitas membuat opsi 

bergerak menjadi in the moneykecil, sehingga volatilitas tidak berpengaruh terhadap harga opsi 

saham. 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan oleh penulis, diketahui bahwarisk-free 

interest rate tidak signifikan mempengaruhi harga opsi saham di Bursa Efek Indonesia. Hasil 

pengujian sesuai dengan pendapat Fabozzi (2003) yang mengatakan bahwa  tingkat suku bunga 

bebas risiko tidak termasuk dalam faktor yang mempengaruhi harga opsi. Sedangkan hasil 
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pengujian dalam penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian Roon dan Veld (1996) yang 

mengatakan bahwa opsi yang di-exercise lebih awal dipengaruhi secara signifikan oleh interest 

rate dan pada tingkat yang lebih rendah, waktu jatuh tempo. Hal yang menyebabkan risk-free 

interest rate tidak signifikan mempengaruhi harga opsi adalah periodejatuh tempo opsi yang 

rata-rata cepat sebelum expiration date sehingga tingkat suku bunga bebas risiko yang diambil 

ditetapkan oleh Bank Indonesia melalui Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dengan jangka waktu 1 

bulan di setiap bulannya tidak memiliki pengaruh yang kuat.  

 

4. KESIMPULAN DAN SARAN 

Harga saham, harga strike, time to maturity, volatilitas dan risk-free interest rate secara 

bersama-sama signifikan positif mempengaruhi harga opsi saham baik itu harga opsi beli 

maupun harga opsi jual di Bursa Efek Indonesia periode 2007-2008 saat pasar opsi masih 

berlangsung. Harga saham tidak signifikan mempengaruhi harga opsi beli di Bursa Efek 

Indonesia. Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan oleh penulis, diketahui bahwa harga 

strike tidak signifikan mempengaruhi harga opsi beli di Bursa Efek Indonesia, time to 

maturitytidak signifikan positif mempengaruhi harga opsi saham di Bursa Efek Indonesia, 

volatilitas harga saham tidak signifikan mempengaruhi harga opsi saham di Bursa Efek 

Indonesia, bahwarisk-free interest rate tidak signifikan mempengaruhi harga opsi saham di 

Bursa Efek Indonesia. 
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