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Abstrak

Perdagangan opsi minyak mentah West Texas Intermediate (WTI) merupakan pasar derivatif yang
meningkat pesat sejak tahun 1997. Saat ini minyak mentah WT/ sudah menjadi salah satu
indikator ekonomi makro dunia. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja empat strategi
dasar opsi minyak mentah WTI. Analisis penelitian ini meliputi analisis deskripsi, kinerja RO,
probability of winning, ROA, dan Sharpe Index. Metodeologi penelitian adalah dengan melakukan
uji coba perdagangan selama delapan periode perdagangan bulanan opsi beli dan jual minyak
mentah WTI mulai Juli 2013 hingga Februari 2014 dengan posisi strike dari 1 strike hingga 12
strike terhadap posisi At The Money. Hasil penelitian menunjukkan strategi opsi jual memiliki
probabilitas lebih baik daripada strategi beli opsi dan ROA opsi jual lebih baik daripada opsi beli.
Sharpe Index per bulan pada portofolio opsi beli sebesar -1,83%, yang berarti bahwa portofolio ini
tidak memenuhi persyaratan investasi jika diukur terhadap suku bunga acuan Bl rate atau The
FED rate. Sementara itu, Sharpe Index per bulan pada portofolio opsi jual sebesar 1.12%, yang
berarti bahwa portofolio ini memenuhi persyaratan investasi jika diukur terhadap suku bunga acuan
Bl rate atau The FED rate. Dengan demikian diketahui bahwa strategi opsi jual lebih baik daripada
strategi opsi beli.

Kata kunci: WTI, opsi jual, opsi beli
Pendahuluan

Peningkatan perekonomian suatu negara menunjukkan adanya peningkatan pendapatan
per kapita (Sadono Sukirno, 2012: 403). Peningkatan pendapatan per kapita dapat berarti
bahwa semakin banyak orang yang memiliki kelebihan dana. Masyarakat yang memiliki
kelebihan dana cenderung melakukan investasi ulang, menabung, atau melakukan
diversifikasi investasi. Menurut Clubley (1998: 43), salah satu diversifikasi investasi
adalah melakukan perdagangan opsi minyak mentah West Texas Intermediate (WTI).
Perdagangan opsi ini merupakan pasar derivatif. Diversifikasi ini terbentuk seiring dengan
kebutuhan instrumen bisnis investasi yang memiliki karakter lindung nilai dan juga
memiliki karakter pelipatgandaan nilai.

Transaksi perdagangan kontrak opsi ini mengacu pada underlying minyak mentah WTI
yang diperdagangkan di New York Merchantile Exchange (NYMEX). Sejak tahun 1997
perdagangan opsi ini meningkat pesat, bahkan mencapai kesuksesan dengan
perdagangan rata-rata sekitar 100.000 kontrak per hari. Jumlah transaksi perdagangan ini
sangat besar. Saat ini minyak mentah WTI sudah menjadi salah satu indikator ekonomi
makro dunia. Namun sayangnya, saat ini di Indonesia belum banyak penelitian tentang
investasi perdagangan opsi. Investasi ini belum banyak dikenal di Indonesia. Untuk itu
diperlukan lebih banyak penelitian tentang hal ini.

Penelitian perdagangan opsi ini dirasa penting dilakukan agar dapat meningkatkan ilmu
manajemen keuangan dan investasi di Indonesia. Penelitian ini juga penting dilakukan
agar dapat menjadi masukan bagi pemangku kebijakan atau Otoritas Jasa Keuangan
(OJK) dalam mengembangkan pasar opsi di Indonesia. Hasil penelitian Cohen (2007: 4)
menyatakan bahwa strategi menjual opsi dan strategi membeli opsi itu memiliki karakter
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masing-masing sehingga tidak bisa dibandingkan strategi mana yang paling baik. Hal itu
terkait juga dengan karakter setiap individu investor. Sementara menurut Summa
(2003:13), strategi menjual opsi yang dilakukan dengan cara yang benar memiliki peluang
keberhasilan lebih besar daripada strategi pembelian opsi. Untuk itu perlu dilakukan
penelitian lebih rinci tentang kinerja strategi pembelian opsi dan penjualan opsi.

Untuk mengevaluasi hasil perdagangan diperlukan analisis portofolio. Ada beberapa
metode analisis portofolio, yaitu metode Sharpe, Treynor, dan Jensen. Sesuai tesis
Agustin Sulistyorini (2009: 54), analisis portofolio metode Sharpe, Treynor, dan Jensen
memberikan hasil kinerja yang sama sehingga analisis kinerja portofolio dalam penelitian
ini menggunakan metode Sharpe Index.

Perdagangan opsi sejauh ini belum banyak dikenal di Indonesia. Ada orang yang

menganggap opsi call adalah kontrak opsi beli dan opsi put adalah kontrak opsi jual.

Menurut Cohen (2007: 4), opsi call itu bisa berupa kontrak beli opsi call (buy call option)

atau bisa juga berupa kontrak jual opsi call (sell call option). Opsi put itu bisa berupa

kontrak beli opsi put (buy put option) atau kontrak jual opsi put (sell put option). Masing-

masing strategi memiliki definisi sendiri-sendiri sebagai berikut:

1. Kontrak beli opsi call adalah hak (bukan kewajiban) untuk membeli underlying tertentu
pada harga tertentu dan pada waktu tertentu.

2. Kontrak beli opsi put adalah hak (bukan kewajiban) untuk menjual underlying tertentu
pada harga tertentu dan pada waktu tertentu.

3. Kontrak jual opsi call adalah kewajiban (jika diperlukan) untuk menjual underlying
tertentu pada harga tertentu dan pada waktu tertentu.

4. Kontrak jual opsi put adalah kewajiban (jika diperlukan) untuk membeli underlying
tertentu pada harga tertentu dan pada waktu tertentu.

Hal ini menunjukkan bahwa ada gap pengetahuan tentang definisi opsi sehingga dirasa
perlu untuk dilakukan penelitian empat strategi dasar opsi ini. Menurut teori portofolio
Markowitz (1952), investor perlu melakukan estimasi ekspektasi risiko dan return.
Estimasi ini dianalisis secara statistik untuk mendapatkan portofolio investasi yang efisien.
Portofolio yang efisien merupakan kombinasi dan diversifikasi investasi.

Menurut Buffet (2006: 147), risiko itu berasal dari ketidaktahuan akan apa yang dilakukan.
Para calon investor sangat disarankan memahami investasi yang akan dilakukannya agar
bisa mengurangi risiko. Untuk memahami suatu investasi, investor perlu memahami
kinerja dari investasi tersebut sehingga dirasa perlu untuk melakukan analisis deskripsi,
analisis kinerja Return On Investment (ROI), analisis probabilitas, analisis kinerja
portofolio Return On Asset (ROA), dan analisis kinerja Sharpe Index (SlI).

Pergerakan harga minyak mentah WTI sebagai underlying opsi dirasa fluktuatif. Banyak
orang yang merasa sulit untuk melakukan prediksi harga tersebut. Hal ini menjadikan
suatu fenomena tersendiri bahwa perdagangan opsi dengan underlying minyak mentah
WTI dianggap memiliki risiko yang tinggi.

Studi Pustaka

Pasar modal berperan penting bagi peningkatan perekonomian suatu negara. Sesuai
undang-undang No. 8 Tahun 1995, pasar modal merupakan kegiatan yang terkait dengan
perusahaan publik dan berbagai profesi pendukung pasar modal. Menurut Sadono
Sukirno (2012: 403), peningkatan perekonomian pada saat ini tercermin dari seberapa
banyak pertumbuhan jumlah transaksi pasar modal dalam jangka panjang. Pertumbuhan
transaksi pasar modal inilah yang menimbulkan permintaan adanya diversifikasi investasi.
Bursa pasar modal secara akomodatif juga memenuhi permintaan pasar. Oleh karena itu,
bursa pasar modal menyediakan instrumen turunan yang disebut pasar derivatif. Menurut
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Guinan (2010: 89), derivatif adalah kontrak perdagangan dengan mengacu pada
pergerakan nilai suatu underlying. Nilai underlying tersebut dijadikan dasar transaksi
derivatif. Ada beberapa underlying yang digunakan untuk transaksi derivatif, misalnya nilai
tukar uang, suku bunga, indeks, saham, komoditi, dan lainnya. Produk transaksi derivatif
yang sering ditransaksikan adalah futures, forward, swaps, dan opsi.

Menurut Cohen (2007: 4), opsi adalah kontrak beli opsi call, kontrak beli opsi put, kontrak
jual opsi call, atau kontrak jual opsi put. Kontrak beli opsi call (long call) adalah hak
(bukan kewajiban) untuk membeli underlying tertentu pada harga tertentu dan pada waktu
tertentu. Kontrak beli opsi put (long put) adalah hak (bukan kewajiban) untuk menjual
underlying tertentu pada harga tertentu dan pada waktu tertentu. Kontrak jual opsi call
(short call) adalah kewajiban (jika diperlukan) untuk menjual underlying tertentu pada
harga tertentu dan pada waktu tertentu. Kontrak jual opsi put (short put) adalah kewajiban
(jika diperlukan) untuk membeli underlying tertentu pada harga tertentu dan pada waktu
tertentu. Pihak pembeli opsi disebut sebagai option holder. Sementara pihak penjual opsi
disebut sebagai option writer. Ada beberapa tipe opsi yang ada di dalam derivatif, yaitu
sebagai berikut:

. Opsi tipe Amerika

2. Opsitipe Eropa

3. Opsitipe Bermuda

4. Opsi bersyarat (barrier option)

—_

Ada beberapa manfaat yang dapat diperoleh investor dalam berinvestasi pada kontrak
opsi, yaitu:

1. Opsi sebagai sarana pelipatgandaan nilai (leveraging)

2. Opsi sebagai sarana lindung nilai (hedging)

3. Opsi sebagai sarana spekulasi

4. Underlying opsi

Dalam suatu instrumen investasi, nilai suatu underlying bisa berubah dari waktu ke waktu
akibat perubahan kondisi pasar. Analisis deskripsi dilakukan sebelum simulasi
perdagangan. Tujuan analisis ini adalah agar calon investor memahami instrumen
investasi sebelum melakukan investasi. Analisis deskripsi ini berupa analisis fundamental,
analisis teknikal dan analisis Vix, serta analisis standar deviasi dan forecasting
moneyness. Analisis fundamental ini merupakan analisis terhadap aspek fundamental
ekonomi. Fundamental ekonomi ini dapat dipengaruhi oleh pertumbuhan ekonomi itu
sendiri dan dapat pula dipengaruhi oleh situasi eksternal ekonomi (misalnya, politik,
sosial, budaya, perang, bencana alam, dan lainnya). Analisis ini terdiri dari analisis makro
ekonomi, mikro ekonomi, dan analisis internal eksternal ekonomi.

Metodologi Penelitian

Penelitian ini menggunakan data time series yang bersifat kuantitatif. Obyek penelitian
adalah empat strategi dasar opsi minyak mentah WTI dengan masa kedaluwarsa kontrak
selama satu bulan. Sumber data sekunder berupa harga minyak mentah WTI yang
diperoleh dari www.quandl.com. Sementara data primer berupa harga premi opsi
diperoleh dari perangkat lunak Trade Workstation 4.0 (TWS 4.0). Analisis data yang
dilakukan untuk penelitian ini adalah analisis deskripsi, analisis kinerja ROI setiap kontrak
investasi, analisis probability of winning, analisis kinerja ROA, dan analisis Sl. Analisis
deskripsi diantaranya berupa analisis fundamental, analisis teknikal dan analisis Vix, serta
analisis forecasting moneyness.

Hasil dan Pembahasan

Hasil analisis deskripsi menunjukkan bahwa faktor fundamental makro ekonomi,
fundamental mikro underlying minyak mentah WTI, serta fundamental eksternal ekonomi
berperan dalam perdagangan opsi. Gejolak perang yang terjadi di Mesir pada bulan Juli
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2013 membuat harga minyak melonjak drastis untuk perdagangan Agustus 2013 karena
pasar kuatir terhadap pasokan minyak mentah dunia. Selain itu, akibat ditemukannya
ladang minyak baru di Libya pada saat kebutuhan inventori di bulan Nopember sudah
terpenuhi, membuat harga minyak mentah WTI turun drastis untuk perdagangan
Nopember hingga Desember 2013.

Analisis teknikal dan analisa Vix bermanfaat bagi investor kontrak beli opsi untuk
menentukan arah harga minyak mentah WTI dalam jangka pendek harian atau mingguan.
Untuk jangka waktu tiga bulanan, analisa fundamental minyak mentah WTI lebih
berperan. Analisis forecasting moneyness bermanfaat bagi investor kontrak jual opsi.
Dengan analisis ini investor memprediksi berapa harga tidak akan tercapai agar kontrak
jual opsi bisa berakhir masa kedaluwarsa tanpa klaim dari penjual opsi (expiry worthless).

Hasil pengujian selama delapan bulan menunjukkan bahwa imbal hasil opsi beli ROl bisa
lebih dari 100%, misalnya opsi beli put CL 98 des13 dapat mencapai 1447.7% (di atas
100%). Sementara risiko opsi beli minimal hanya -100%. Hal ini menunjukkan karakter
opsi beli adalah limited risk and unlimited return. Risiko yang diderita hanya sebatas
100% premi (modal) sehingga seorang pembeli opsi tidak perlu menyediakan dana
cadangan (margin). Imbal hasil pembeli opsi bisa mencapai beberapa kali lipat dari premi
(modal).

Hasil pengujian selama delapan bulan menunjukkan bahwa imbal hasil opsi jual ROI
maksimal 100% dari premi, contohnya ROI kontrak opsi jual put CL 98 des13 bisa merugi
-1554.4%. Sementara risiko yang terjadi bisa mencapai beberapa kali lipat premi opsi
(modal) sehingga seorang penjual opsi wajib menyediakan dana cadangan yang disebut
margin. Hal ini menunjukkan bahwa karakter opsi jual adalah limited return and unlimited
risk. Artinya, keuntungan maksimal investor adalah hanya 100% dari premi kontrak jual
opsi (modal) sedangkan kerugian investor bisa mencapai beberapa kali premi (modal).
Oleh karenanya seorang penjual opsi wajib memperhitungkan probabilitas sebelum
membuka posisi jual opsi.

Analisis probabilitas berbasis pada probabilitas yang menang (probability of winning).

Probabilitas kontrak beli opsi call dan put adalah sebagai berikut.

1. Dari uji coba 192 kali perdagangan opsi beli call dan put diperoleh 34 kali profit
sehingga probabilitas kontrak beli opsi sebesar 34/192 atau 17.7%. Artinya,
kemungkinan untuk profit adalah relatif kecil.

2. Dari uji coba pada rentang 12 strike menunjukkan bahwa posisi strike 1 yang terdekat
terhadap at the money memiliki probabilitas maksimum 50%, dengan nilai return bisa
mencapai 1447.7% terhadap premi.

3. Semakin jauh posisi strike terhadap at the money maka probabilitas semakin
mengecil, dimana pada posisi strike 12 dari at the money memiliki probabilitas 0%.
Artinya, pada posisi strike 12 ini kontrak opsi beli selalu rugi sebesar nilai premi.

4. Pada strike 12 atau lebih jauh lagi (far out of the money), kontrak opsi beli selalu
merugi memiliki probabilitas = 0%.

Sementara hasil analisis probabilitas kontrak jual opsi call dan put adalah sebagai berikut:

1. Dari uji coba 192 kali perdagangan opsi jual call dan put diperoleh 158 kali profit
sehingga probabilitas kontrak beli opsi sebesar 158/192 atau 82.3%. Artinya,
kemungkinan untuk profit adalah relatif besar.

2. Dari uji coba pada rentang 12 strike, 12 strike, menunjukkan bahwa posisi strike 1
yang terdekat terhadap at the money memiliki probabilitas maksimum 50%, dengan
nilai return sebesar 100% nilai premi.

3. Semakin jauh posisi strike terhadap at the money maka probabilitas semakin
membesar dimana pada posisi strike 12 dari at the money memiliki probabilitas
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100%. Artinya, pada posisi strike 12 ini kontrak opsi beli selalu untung sebesar nilai
premi.

4. Pada strike 12 atau lebih jauh lagi (far out of the money), kontrak opsi jual selalu
untung dengan probabilitas = 100% dan nilai profit 100% sebesar premi.

Analisis ROA ini untuk menghitung profitabilitas portofolio. Hasil analisis ROA adalah

sebagai berikut:

1. Rekening AA untuk portofolio opsi beli menghasilkan ROA rata-rata per bulan sebesar
-1.62% atau mengalami kerugian sebesar -1.62% per bulan.

2. Rekening AD untuk portofolio opsi jual menghasilkan ROA rata-rata per bulan sebesar
1.53% atau profit sebesar 1.53% per bulan.

3. Rekening WE untuk portofolio opsi jual FOTM menghasilkan ROA rata-rata per bulan
sebesar 1.46% atau profit sebesar 1.46% per bulan.

Dari hasil pengujian dan analisis ROA ini menunjukkan bahwa strategi opsi jual relatif
lebih baik daripada strategi opsi beli. Opsi jual ini dapat menghasilkan imbal hasil yang
positif.

Analisis Sharpe Index dilakukan untuk menghitung profitabilitas portofolio terhadap suku

bunga acuan. Hasil analisis Sharpe Index adalah sebagai berikut:

1. Rekening AA untuk portofolio opsi beli jika diukur terhadap Bl rate
menghasilkan Sharpe Index rata-rata per bulan sebesar -1.81%. Jika diukur terhadap
The FED rate menghasilkan Sharpe Index rata-rata per bulan sebesar -1.51%. Hasil
negatif ini menunjukkan bahwa portofolio ini tidak memenuhi syarat investasi.

2. Rekening AD untuk portofolio opsi jual jika diukur terhadap Bl rate menghasilkan
Sharpe Index rata-rata per bulan sebesar 1.12%. Jika diukur terhadap The FED rate
menghasilkan Sharpe Index rata-rata per bulan sebesar -1.51%. Hasil positif ini
menunjukkan bahwa portofolio ini memenuhi syarat investasi.

3. Pada portofolio AD untuk perdagangan opsi jual diukur terhadap Bl rate menghasilkan
Sharpe Index rata-rata per bulan sebesar 1.12%. Jika diukur terhadap The FED rate
menghasilkan Sharpe Index rata-rata per bulan sebesar 1.42%. Hal ini menunjukkan
bahwa strategi opsi jual bernilai positif sehingga cukup baik untuk dipilih.

4. Pada portofolio WE untuk perdagangan opsi jual FOTM diukur terhadap Bl rate
menghasilkan Sharpe Index rata-rata per bulan sebesar 0.71%. Jika diukur terhadap
The FED rate menghasilkan Sharpe Index rata-rata per bulan sebesar 1.01%. Hal ini
menunjukkan bahwa strategi opsi jual bernilai positif sehingga cukup baik untuk dipilih.

5. Perdagangan opsi jual ini menggunakan mata uang dolar Amerika Serikat. Setelah
diukur terhadap The FED rate ternyata nilai Sharpe Index yang dihasilkan lebih
besar jika dibandingkan dengan Bl Rate. Hal ini menunjukkan bahwa strategi opsi
jual cukup baik untuk dipilih.

6. Rekening AD untuk portofolio opsi jual menghasilkan Sharpe Index rata-rata per bulan
sebesar 1.12%. Hasil positif ini menunjukkan bahwa portofolio ini memenuhi syarat
suku bunga acuan.

7. Rekening WE untuk portofolio opsi jual FOTM menghasilkan Sharpe Index rata-rata
per bulan sebesar 0.71%. Hasil positif ini menunjukkan bahwa portofolio ini memenuhi
syarat suku bunga acuan.

Dari hasil pengujian dan analisis sharpe index ini menunjukkan bahwa strategi opsi jual
relatif lebih baik daripada strategi opsi beli. Opsi jual ini dapat menghasilkan Sharpe Index
yang positif di atas suku bunga acuan.

Kesimpulan

Hasil penelitian menunjukkan strategi opsi jual memiliki probabilitas lebih baik daripada
strategi beli opsi dan ROA opsi jual lebih baik daripada opsi beli. Sharpe Index per bulan
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pada portofolio opsi beli sebesar -1,83%, yang berarti bahwa portofolio ini tidak memenuhi
persyaratan investasi jika diukur terhadap suku bunga acuan Bl rate atau The FED rate.
Sementara itu, Sharpe Index per bulan pada portofolio opsi jual sebesar 1.12%, yang
berarti bahwa portofolio ini memenuhi persyaratan investasi jika diukur terhadap suku
bunga acuan Bl rate atau The FED rate. Dengan demikian diketahui bahwa strategi opsi
jual lebih baik daripada strategi opsi beli.
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