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ABSTRAK

Perkembangan derivative dalam pasar keuangan selama 15 sampai 20 puluh tahun
terakhir semakin menyemarakan dunia invesatsi dalam instrumen keuangan..
Derivatif adalah instrumen keuangan yang nilainya dipengaruhi oleh asset yang
mendasarinya. Aset yang mendasarinya dapat berupa komoditi, indeks, kurs dan
saham. Kontrak Opsi Saham merupakan salah satu instrumen keuangan derivatif
yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta. Kontrak Opsi Saham tersebut terdiri
dari opsi call dan opsi put. Opsi call adalah kontrak yang memberikan pemiliknya
suatu hak untuk membeli suatu aset dalam jumlah dan harga tertentu (strike
price), serta berlaku dalam periode waktu tertentu (expiration day). Opsi put
adalah kontrak yang memberikan pemilknya suatu hak untuk menjual suatu aset
dalam jumlah dan harga tertentu, serta berlaku dalam periode waktu tertentu.
Penelitian ini bertujuan untuk mengestimasi harga teoritis dari opsi call pada
empat saham yang telah terpilih sebagai aset dasarnya, yaitu ASII, BBCA, INDF
dan TLKM, kemudian melakukan analisis untung/rugi pembelian portofolio opsi
call, selama periode Januari 2005 sampai Oktober 2005. Harga call yang
diestimasi adalah atas Kontrak Opsi Saham jenis call yang berjangka 3-bulan dan
I-bulan. Model yang digunakan dalam melakukan estimasinya adalah Black
Scholes Option Pricing Model Hasil penelitian menunjukan bahwa pembelian
portofolio Kontrak Opsi Saham jenis call selama periode Januari 2005 sampai
Oktober 2005 mengalami kerugian.
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BABI

PENDAHULUAN

I.1 Latar Belakang Masalah

Bursa efek merupakan salah satu tempat dimana individu maupun institusi
dapat menginvestasikan dananya ataupun mencari sejumlah dana segar untuk
kepentingan operasional ataupun ekspansi perusahaan. Bursa efek atau lebih
dikenal dengan Pasar Modal, menurut Husnan (2001 : 3), didefinisikan sebagai
pasar untuk berbagai instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang
bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang
diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta. Ada
sekian banyak manfaat yang bisa didapat dari pasar modal, salah satunya adalah
sebagai alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan dengan risiko
yang bisa diperhitungkan melalui keterbukaan, likuiditas dan diversifikasi
investasi. Di Indonesia, perdagangan efek diselenggarakan oleh Bursa Efek
Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES). Efek atau surat berharga yang
diperdagangkan di pasar modal terdiri beraneka ragam. Sekuritas yang
diperdagangkan meliputi saham, saham preferen, obligasi, obligasi konversi,
rights, warrant, dan options. Berkaitan dengan topik yang akan dibahas, suatu
saham dapat di jadikan wunderlaying asset bagi produk lainnya (derivatifnya).
Salah satu sekuritas derivatif tersebut adalah options.

Menurut Gunawan (2003 : 1), derivatif merupakan produk turunan

(derivation) dari instrumen konvensional serta nama generik dari semua aset




finansial yang off balance sheet. Suatu derivatif merupakan nilai yang diturunkan
dari aset-aset yang di-underlaying, seperti currency (mata uang), equities
(ekuitas), index (indeks) dan commodities (komoditi). Oleh karena itu, nilai dari
sekuritas derivatif akan sangat tergantung pada nilai aset dasarnya. Pada
hakikatnya, transaksi derivatif dilakukan atas dua cara (Ferdin dan Ali, 1995),
yaitu sebagai berikut :

1. Transaksi derivatif yang dilakukan melalui bursa.

2. Transaksi derivatif secara Over The Counter (OTC), dimana nilai derivatif
tercapai sebagai hasil negosiasi pihak-pihak yang saling bertransaksi saja,
sama seperti cara perdaganan swaps rupiah antar bank di Indonesia.

Produk derivatif sangatlah beragam. Produk derivatif tidak hanya

diperdagangkan di pasar modal saja, tetapi juga di pasar uang dan bursa komoditi.
Produk derivatif yang diperdagangkan di pasar uang ada berbagai macam, setidak-
tidaknya ada enam model transaksi, yaitu sebagaimana yang dikemukakan (Ferdin
dan Ali, 1995) :

1. Forward rate agreement (FRA).

2. Interest rate swap (IRS) /swap suku bunga.

3. Caps (Caps suku bunga).

4. Floors.

5. Colloar (kombinasi caps dan floors).

6. Swap antar lintas mata uang / suku bunga (cross currency / interest rate).

Sedangkan pada bursa komoditi, yang merupakan produk awal dari sejarah

transaksi derivatif, dikenal dengan istilah commodity future. Pada pasar modal
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sendiri, sekuritas derivatif yang diperdagangkan meliputi rights, warrant,
convertible bond dan options.

Options merupakan salah satu derivatif yang diperdagangkan di bursa.
Menurut Fabozzi (1999 : 380), options adalah suatu kontrak dimana penjual
options (writer), memberikan hak kepada pembeli options (taker), dan bukan
kewajiban, untuk membeli atau menjual kepada writer suatu efek pada harga
tertentu dan dalam jangka waktu tertentu. Options pada saham (stock option) ada
dua jenis, call option (hak untuk membeli) dan put option (hak untuk menjual).
Seseorang yang memiliki call option secara otomatis memiliki hak untuk membeli
saham diharga tertentu (strike price) dalam jangka waktu tertentu (expiration
date)'. Sebaliknya, put option memberikan hak kepada pemiliknya untuk menjual
saham di harga yang telah disepakati (strike price) dan dalam jangka waktu
tertentu (expiration date). Ada dua model options yang diperdagangkan
dikalangan pasar modal saat ini, yaitu model Eropa dan Amerika. Pada European
Options, hak yang dimiliki hanya dapat dipergunakan saat options tersebut jatuh
tempo. Sedangkan pada American Options, eksekusinya dapat dilakukan kapan
saja selama waktu jatuh tempo belum terlewati. Dengan kata lain, American
Option lebih memberikan keleluasaan waktu dalam penggunaan hak dibanding

European Option.

! Misalnya Tuan Sastro membeli call option seharga Rp.500 (premium) atas saham BBCA
wunderlaying asset) dengan strike price Rp.5000, tanggal jatuh temponya tiga bulan dari sekarang.
Artinya Tuan Satro berhak membeli saham BBCA di harga Rp.5000,- dari penjual kontrak
(writer) bila Tuan Sastro ingin menggunakan haknya kapan saja sebelum jatuh tempo atau pada
saat tanggal jatuh tempo (4dmerican Option). Pembeli call option berharap harga saham (stock
price) terus naik melebihi strike price-nya sepanjang waktu hingga saat jatuh tempo (expiration
date).

()




Perdagangan options pertama kali dilakukan di Chicago Board Options
Exchange (CBOE) pada tahun 1973 dengan 16 saham sebagai underlaying-nya
(Walmsley, 1988). Di Indonesia sendiri, stock options (options) atau Kontrak Opsi
Saham (KOS), istilah yang telah diubah kedalam bahasa Indonesia) mulai resmi
diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta pada tanggal 06 Oktober 2004 dengan lima
saham induk yang telah terpilih sebagai acuan KOS pada tahap awal. Saham-
saham tersebut akan terus di evaluasi, dan dapat dimungkinkan terjadi
penambahan maupun perubahan komposisi saham-saham yang menjadi acuan
Kontrak Opsi Saham. Saham yang menjadi acuan KOS di BEJ dibatasi hanya
saham yang memiliki tingkat frekuensi perdagangan dan volatilitas (fluktuasi)
harga yang tinggi, serta mempunyai nilai kapitalisasi pasar yang cukup besar.
KOS yang diperdagangkan di BEJ meliputi call option dan put option jenis
Amerika, dimana waktu exercise-nya bisa dilakukan kapan saja selama periode
dari opsi tersebut belum jatuh tempo (expired).

Spesifikasi KOS BEJ, metode penyelesaian pelaksanaan hak tidak dilakukan
dengan penyerahan saham, tetapi dilakukan secara tunai (cash settlement).
Apabila taker call melaksanakan haknya, nilai penyelesaian tunai adalah sebesar
harga pasar rata-rata (Weighted Moving Average/WMA®) dikurangi harga tebus
(strike price). Sedangkan bila taker put melaksanakan haknya, nilai penyelesaian
tunai adalah sebesar harga tebus (strike price) dikurangi WMA.

KOS merupakan investasi yang dapat dipilih pemodal perorangan seperti

profesional, ibu rumah tangga maupun kalangan akademisi. Disamping itu,

2 WMA (Weighted Moving Average) adalah harga rata-rata tertimbang dari saham acuan opsi
selama 30 menit dan akan muncul setelah 15 menit berikutnya.




pemodal institusional juga dapat berpartisipasi, antara lain, perusahaan asuransi,

dana pensiun dan reksadana. Kehadiran KOS dapat dimanfaatkan oleh investor

sebagai alat lindung nilai dan spekulasi serta memberikan peluang baru bagi

pemodal untuk meraih untung ditengah gejolak naik turunnya harga saham.

Menurut Daboul (2002, him. 5) terdapat empat alasan mengapa KOS begitu

menarik. Keempat alasan tersebut adalah:

y

2)

3)

4)

Mendapat tambahan pendapatan. Hanya dengan menulis option pertama kali,
pendapatan tambahan yang langsung diperoleh berupa premium option, yaitu
yang dibayarkan di muka oleh pembeli.

Untuk melindungi nilai saham. Saham yang nilainya turun dapat diatasi
dengan membeli put option, karena sesungguhnya dengan memiliki put
option, harga jual saham yang nilainya jatuh tersebut akan terpatok pada harga
sebelum jatuh.

Meraih keuntungan berlipat-lipat. Fluktuasi harga saham yang sering terjadi
dan cukup tinggi akan berdampak pada persentase pendapatan options yang
semakin baik.

Memberikan waktu untuk berpikir. Setelah memiliki options, pemilik options
tersebut dihadapkan waktu jatuh tempo options tersebut berakhir. Selama itu,
ia dapat memilih untuk mengeksekusi options tersebut, atau membiarkan habis
waktunya.

Penelitian tentang penilaian call option pada lima sampel saham di BEJ yang

dilakukan oleh Roy Sambel dan Tedy Fardiansyah (1999) mengemukakan bahwa

keuntungan yang dapat diperoleh melalui transaksi KOS lebih besar dibandingkan
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dengan transaksi saham. Kebanyakan orang masih awam dengan instrumen
derivatif (KOS misalnya), manfaat dan penggunaannya sebagai alat investasi
untuk menghasilkan refurn yang dapat memenuhi harapan investor. Hal ini
disebabkan belum tersosialisasinya secara luas dimasyarakat dan umur
perdagangannya di bursa yang masih relatif baru.

Kontrak Opsi Saham jenis call (call option) yang diperdagangkan di Bursa
Efek Jakarta merupakan instrumen derivatif yang sangat menarik bagi investor
untuk melakukan spekulasi. Call option dapat digunakan oleh para risk taker,
dengan tujuan mencari peluang untuk mendapatkan capital gain yang cukup
tinggi, bahkan tanpa batas, tanpa harus memiliki saham tetentu terlebih dahulu.
Cukup dengan membayar harga premi dari call option dikalikan jumlah lembar
dalam satu kontrak, seorang investor sudah akan memiliki hak untuk membeli
saham dimasa yang akan datang dengan harga yang telah disepakati dalam
kontrak. Harga options yang terbentuk dipasar karena mekanisme pasar sudah
tentu berbeda dengan nilai teoritisnya. Ada beberapa metode yang dapat
digunakan untuk menilai harga teoritis dari options, pertama dengan
menggunakan Binomial Option Pricing Model. Model ini dikemukakan pertama
kali oleh Cox, Ross, dan Rubenstein pada tahun 1979. Model ini menggambarkan
options dengan membentuk diagram cabang yang mewakili berbagai
kemungkinan harga options menyesuaikan harga saham dasar selama berlakunya
options tersebut. Asumsi yang dipergunakan pada penentuan harga ini adalah
bahwa semua investasi bebas risiko dipersamakan dengan investasi pada tingkat

suku bunga bebas risiko. Pada model Binomial, trick yang dipergunakan adalah




dengan membeli sejumiah saham dan menjual atau menerbitkan sebuah call
option dari saham tersebut. Kemudian investasi di awal periode tersebut harus
ekuivalen dengan payoff pada akhir periode. Kedua dengan menggunakan Black-
Scholes Options Pricing Model. Model ini diperkenalkan pertama kali oleh
Fischer Black, Myron Scholes, dan Robert Merton pada awal tahun 1970 (Hull,
1998). Model digunakan untuk menghitung harga teori dari European call dengan
mengabaikan faktor pembagian dividen, sehingga variabel yang menentukan
harga options dengan model ini adalah harga saham, strike price, volatilitas,
waktu sampai dengan jatuh tempo, dan risk free rate. Model ini digunakan untuk
menghitung harga options bertipe Eropa. Dasar berpikirnya mirip dengan model
binomial yaitu investor dapat menciptakan portofolio bebas resiko dengan
mengkombinasikan opsi dengan saham yang diopsikan.

Skripsi ini mengkaji tentang perumusan harga KOS jenis call yang
diperdagangkan di BEJ dengan menggunakan model Black-Scholes. Model ini
digunakan karena model tersebut merupakan model penilaian yang fenomenal,
lebih akurat dan sering digunakan oleh para peneliti dalam penelitian keuangan
maupun oleh para praktisi. Hasil estimasi harga KOS jenis call akan membawa
kita pada suatu pembuktian apakah membeli portofolio KOS jenis call untuk
periode tertentu dapat memberikan keuntungan, kerugian atau impas bagi
investor. Atas dasar tersebut, skripsi ini mengambil judul “Estimasi Harga
Kontrak Opsi Saham Jenis Call (Call Option) Menggunakan Black Scholes
Option Pricing Model Dan Analisis Untung Rugi Pembelian Portofolio

Konatrak Opsi Saham Jenis Call (Call Option) Di Bursa Efek Jakarta.”



L2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian dari latar belakang masalah di atas, maka pokok

permasalahan dari penelitian ini adalah :

1) Bagaimana menilai harga KOS jenis call yang tersedia di Bursa Ffek Jakarta
dengan menggunakan Black Scholes Option Pricing Model?

2) Apakah pembelian portofolio> KOS jenis call memberikan keuntungan,
kerugian atau impas bagi investor ?

1.3 Batasan Masalah dan Asumsi
Batasan-batasan masalah yang digunakan dalam penelitian ini :

1) Bursa yang di bahas adalah Bursa Efek Jakarta.

2) Data yang digunakan adalah data KOS jenis call yang diperdagangkan di BEJ
mulai 01 Januari 2005 sampai 30 Desember 2005.

3) Penelitian dilakukan hanya terbatas pada empat saham — dengan setiap satu
seri KOS mewakili masing-masing saham —— karena telah dinyatakan lulus
untuk diperdagangkan yaitu ASII, BBCA, INDF dan TLKM.

4) Dalam analisis untung rugi tidak memberlakukan adanya automatic exercise
oleh bursa.

5) Nilai instrinsik dari KOS jenis call (call option) adalah sebesar Weighted

Moving Average (WMA) dikurangi strike price saat jatuh tempo.

> Portofolio merupakan sekumpulan investasi yang berisi sekuritas-sekuritas (diversifikasi) dengan
tujuan untuk mengurangi resiko (Husnan , 2003). Dalam penelitian ini portofolio yang dimaksud
adalah sekelompok Kontrak Opsi Saham jenis call dari empat (4) saham yang berbeda sektor
industrinya yang tercatat di BEJ yaitu ASII, BBCA, INDF dan TLKM dan bukan dalam rangka
membentuk portofolio optimal.




6) Biaya transaksi diperhitungkan dalam melakukan analisis untung rugi atas
setiap kontrak yang dieksekusi.

7) Estimasi nilai call option dilakukan pada kontrak yang akan jatuh tempo
dalam satu (1) bulan (KOS satu bulanan) dan tiga (3) bulan kedepan (KOS
tiga bulanan)* selama periode 01 Januari sampai 30 Desember 2006.

8) Apabila terjadi pembayaran dividen kas (cash dividend) atas saham-saham
yang menjadi underlaying asset KOS, maka akan terjadi penyesuaian terhadap
harga saham pada titik sampel yang akan digunakan sebagai harga patokan
dalam dalam proses estimasi nilai call option.

9) Model penilaian harga KOS yang digunakan adalah Black Scholes Option
Pricing Model (BSOP).

Asumsi-asumsi yang dipergunakan dalam penilaian harga opsi saham dengan

menggunakan model Black Scholes adalah sebagai berikut (Hull, 2005):

1) Perilaku harga saham sesuai dengan model lognormal dengan rate of return on
the stock (p) dan standard deviation (o) konstan.

2) Tidak ada pajak dan biaya transaksi. Semua sekuritas dapat dipecah-pecah
secara sempurna.

3) Ada pembayaran dividen atas saham selama umur opsi.

4) Tidak ada kesempatan arbitrage yang tanpa risiko.

5) Perdagangan sekuritas dilakukan secara terus-menerus.

* Pemilihan perbedaan waktu jatuh tempo KOS jenis call bertujuan untuk melihat kemungkinan,
seberapa besar perbedaan keuntungan atau kerugian yang dihasilkan dua jenis kontrak tersebu:
pada saat waktu jatuh tempo. KOS jenis cal/ 1-bulan digunakan sebagai representatif batas bawah
karena merupakan kontrak yang paling pendek jangka waktunya jatuh temponya dan KOS jenis
call-3 bulan digunakan sebagai representatif batas atas karena merupakan kontrak yang paling
panjang jangka waktunya.




6) Investor dapat meminjam atau meminjamkan pada tingkat suku bunga bebas
risiko yang sama.

7) Tingkat suku bunga bebas risiko (risk- free rate of interest), r, jangka pendek
adalah konstan.

8) Call option adalah jenis Eropa, dimana eksekusi kontrak hanya bisa dilakukan
saat kontrak tersebut jatuh tempo.

1.4 Tujuan Penelitian
Sesuai dengan perumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah :

1) Menilai harga Kontrak Opsi Saham jenis call dengan menggunakan Black
Scholes Option Pricing Model pada empat saham sebagai underlaying asset
yang tercatat di BEJ yaitu ASII (Astra Internasional), BBCA (Bank Central
Asia), INDF (Indofood) dan TLKM (Telkom).

2) Merumuskan analisis untung-rugi atas pembelian secara kontinyu suatu
portofolio Kontrak Opsi Saham jenis call.

1.5 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut :

1) Memberikan wahana diskusi bagi para akademisi mengenai Kontrak Opsi
Saham sekaligus menjadi referensi penelitian selanjutnya mengenai Kontrak
Opsi Saham dalam Konsentrasi Manajemen Keuangan.

2) Menambah wawasan bagi pembaca umum mengenai Kontrak Opsi Saham
yang dapat dijadikan salah satu alternatif baru dalam dunia investasi keuangan

di Indonesia yang menguntungkan.
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BAB II

KAJIAN PUSTAKA

I1.1 Hasil Penelitian Terdahulu

Penelitian tentang KOS telah dilakukan oleh Roy Sambel dan Tedy
Fardiansyah dalam jurnal yang berjudul “Estimasi Nilai Call Option pada 5
(Lima) Saham yang Tercatat di Bursa Efek Jakarta Menggunakan Black-Scholes
Option Pricing Model.” Jurnal ini dimuat pada “SINERGI” Kajian Bisnis dan
Manajemen MM UIll, volume 2, nomor 2, tahun 1999. Penelitian ini
menggunakan model Black-Scholes dalam mengestimasi harga dari lima sampel
saham yang tercatat di Bursa Efek Jakarta untuk mengetahui apakah portfolio
dengan menggunakan call option memberikan keuntungan dalam investasi.
dengan cara mengambil data historis di titik tertentu, dari tiap bulan perdagangan
selama 30 bulan. Kelima sampel yang menjadi saham dasar options pada
penelitian tersebut adalah ASII, LPBN, BNBR, HMSP, dan INKP. Kesimpulan
dari penelitian ini adalah bahwa investasi yang dilakukan dengan membeli 30
(tiga puluh) portfolio call option 1-bulan yang aset dasarnya kelima saham
(HMSP, ASII, BNBR, INKP, LPBN) yang telah tercatat di Bursa Efek Jakarta
dalam periode Maret 1994 sampai dengan Agustus 1996 ternyata memberikan
keuntungan.

Dalam skripsinya yang berjudul “Estimasi Nilai Call Option Pada 5 (Lima)
Saham yang tercatat di BEJ dengan menggunakan Black-Scholes Pricing Model”,

Warjan mereplikasi penelitian yang dilakukan oleh Roy Sambel dan Tedy

11




Fardiansyah. Dalam replikasi tersebut memiliki beberapa perbedaan, yaitu sampel
saham yang dijadikan acuan dasar option dan kesimpulan. Kelima sampel saham
tersebut adalah ASIl, GGRM, INDF, ISAT, dan TLKM. Sedangkan
kesimpulannya adalah bahwa portofolio yang dibentuk pada penelitian ini
menunjukkan kerugian.

Yogiswara Perdana pada skripsinya yang berjudul “Penilaian Harga Kontrak
Opsi Saham (KOS) Dan Perumusan Simulasi Strategi Perdagangan Untuk
Hedging Dan Spekulasi Di Bursa Efek Jakarta” juga menggunakan Black-Scholes
Pricing Model dalam mengestimasi harga options. Namun penelitian ini lebih
menitikberatkan pada strategi perdagangan option untuk fedging dan spekulasi di
Bursa Efek Jakarta.

Penelitian ini memiliki persamaan dengan penelitian-penelitian terdahulu.
Persamaannya terletak pada model yang digunakan dalam mengestimasi nilai call
option yaitu dengan menggunakan Black Scholes Option Pricing Model.
Perbedaan dalam penelitian ini dibandingkan dengan penelitian sebelumnya
adalah pertama, saat penelitian ini dilakukan, perdagangan riil Kontrak Opsi
Saham di Bursa Efek Jakarta telah berlangsung. Kedua, data yang digunakan
dalam penelitian ini menjadi lebih akurat karena semuanya menggunakan data riil
baik yang diambil langsung dari Bursa Efek Jakarta maupun sumber kedua.

I1.2 Landasan Teori
I1.2.1 Tinjauan Historis Sekuritas Derivatif
Kontrak forward merupakan sekuritas derivatif yang pertama Kkali

diperdagangkan. Kontrak forward telah mengambil bagian dalam perdagangan
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ribuan tahun lamanya. Bukti pertama diperoleh pada abad ke-12 di Eropa
(Radcliffe, 1998). Sedangkan pasar futures sendiri mulai berkembang pada
pertengahan abad ke-19 yang bertujuan untuk mempertemukan kebutuhan para
petani dan pedagang. Komoditi yang diperdagangkan adalah komoditi hasil
pertanian seperti kedelai, gandum, jagung dan lain sebagainya (Hull, 2005).

Di Amerika sendiri, futures trading (perdagangan berjangka) mulai
berkembang pada pertengahan abad kesembilanbelas, tepatnya di kota Chicago.
Pada saat itu produsen komoditi dan para pedagang bersepakat untuk
memperkecil risiko yang timbul akibat terjadinya perubahan harga komoditi hasil
pertanian. Untuk menyikapi masalah yang timbul saat itu, menyangkut supply dan
demand akan suatu komoditi, maka pada tahun 1848, 84 orang businessman dari
Chicago mendirikan tempat pertemuan yang sekarang dikenal dengan nama
Chicago Board of Trade (CBOT). Tujuan pasar ini adalah menukar grain dipasar
spot antara penjual dan pembeli. Selain itu mereka juga melihat adanya tantangan
untuk perjanjian jual beli dimasa yang akan datang, atau kita sebut forward
contract. Tanggal 13 Maret 1851 merupakan awal kontrak forward pertama yang
tercatat dengan 3000 bushels (1 bushels = 36 liter) untuk penyerahan bulan juni
1851 (Wijaya, 2002).

Forward contract adalah perjanjian dan kesepakatan yang legal antara
pembeli dan penjual dengan mencantumkan komoditi spesifik, yang memuat
jumlah, harga, waktu pengiriman dan lokasi penerimaan dimasa yang akan datang
(Wijaya, 2002). Forward contract sangat membantu petani dan pabrik, terutama

dalam penyusunan rencana jangka panjang. Petani mendapatkan keuntungan



karena hasil ladangnya sudah pasti akan dibeli oleh pabrik dan pabrik

mendapatkan keuntungan karena harga telah disepakati oleh kedua belah pihak

dan terlindungi dari perubahan risiko harga masa depan (hedging). Future pada

sekuritas keuangan mulai ditawarkan untuk pertama kalinya pada tahun 1970-an

di Amerika Serikat sebagai cara bagi investor untuk melakukan lindung nilai

(hedging) terhadap risiko keuangan. Meskipun demikian, forward contract masih

memiliki beberapa kelemahan, antara lain :

)

2)

3)

Double coincidence, yaitu kesulitan menemukan seseorang atau sebuah
perusahaan yang berperan sebagai pihak pasangan lain (a counterparty) yang
tidak hanya memiliki kebutuhan yang berlawanan atas suatu aset namun juga
dengan segi waktu dan jumlah. Pihak pasangan lain (a counterparty) harus
mempunyai kebutuhan atas produk itu pada jumlah yang tepat dan waktu yang
tepat. Jadi, banyak hal masih harus dibicarakan sebelum harga disepakati
melalui negosiasi.

Kontrak tersebut tidak mempunyai standar kualitas dan waktu pengiriman.
Seringkali pembeli dan pedagang tidak menepati komitmen kontrak forward-
nya atau dengan kata lain terdapat risiko gagal bayar atau gagal serah dari
pihak pasangan lain (counterparty risk) memenuhi kewajiban yang tertulis
pada kontrak.

Karena itulah akhirnya pada tahun 1863, Chicago Board of Trade (CBOT)

memformalkan standar kontrak dengan kontrak furures. Sejarah inilah yang

mengakibatkan forward contract dikatakan sebagai awal pemikiran untuk

melakukan futures contract, yang sekarang lebih dikenal dengan istilah futures
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market (perdagangan berjangka). Secara definisi futures contract sama dengan

SJorward contract, hanya saja futures contract berbeda dengan forward contract

dalam empat hal penting (Jarrow dan Turnbull, 1996) :

1) Peserta dalam Futures contract diizinkan untuk merealisasi keuntungan dan
kerugian atas dasar harian selama umur kontrak, sementara dalam forward
contract penyeselesaian tunainya hanya dapat dilakukan pada saat pengiriman.

2) Dalam Futures contract, kualitas dan kuantitas atas underlayying asset yang
mendasari kontrak, tanggal pengiriman serta tempat pengiriman (apabila ada
pengiriman fisik) telah terstandardisasi sesuai dengan aturan bursa.
Sebaliknya, dalam forward contract semua pesanan atas faktor-faktor tersebut
hanya dibuat dan disesuaikan berdasarkan keputusan dua pihak yang saling
membutuhkan,

3) Dalam futures contract, proses settlement-nya dilakukan lewat clearing house
(lembaga kliring). Lembaga kliring ini berfungsi sebagai middleman atas
setiap transaksi. Lembaga ini pulalah yang menjamin bahwa setiap kontrak
pasti akan tereksekusi.

4) Futures market memiliki regulasi yang legal sedangkan forward market tidak
terregulasi.

Dari keempat hal tersebut, perbedaan yang paling mendasar antara forward
market dan futures market adalah masalah negosiasi harga. Harga forward
contract ditentukan secara pribadi antara penjual dan pembeli, sedangkan harga
Jfutures contract ditentukan secara lelang terbuka dengan melibatkan pembeli dan

penjual dalam jumlah banyak.



Dalam perkembangan selanjutnya, terdapat cara lain melakukan hedging
maupun spekulasi , yaitu dengan mempergunakan kontrak options. Perdagangan
pertama options (call dan put) dimulai di Eropa. Pada masa awal, options
diperdagangkan lewat over the-counter market. Di Amerika baru dimulai pada
awal abad kedelapanbelas. Di bulan April tahun 1973, call option atas beberapa
underlaying asset (stock) diperdagangkan untuk pertama kalinya di bursa
(Chicago Board Option Exchange) secara formal (Hull, 1998). Pada kontrak
options, ketika harga aset dasar di masa depan mengalami perubahan sesuai
prediksi, maka pembeli kontrak dengan senang hati meminta haknya. Namun bila
perubahan harga tidak sesuai prediksi, maka dia tidak perlu memenuhi perjanjian
kontraknya, dan dia bisa bertransaksi langsung di pasar spot jika menginginkan.
Jadi, pembeli (taker) kontrak bebas memilih untuk memakai haknya atau tidak,
sesuai dengan perubahan harga yang terjadi (contingent scenario). Hal yang
demikian ini tidak dimiliki oleh kontrak forward atau future. Pembeli
mendapatkan keuntungan tanpa batas, sementara bila rugi hanya sebatas premium
yang dibayarkannya. Untuk lebih jelasnya, berikut ini merupakan perbedaan

antara options dengan forward atau futures.

Tabel 2.1
Perbedaan Forward/Futures dengan Options
Forward / Futures Options
Hak bagi pembeli &
Sifat Kontrak Kewajiban bagi penjual kewajiban bagi
atau pembeli penjual (bila kontrak
dieksekusi)
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Tabel 2.1(lanjutan)

Perbedaan Forward/Futures dengan Options

Forward / Futures Options
Untung/Rugi Simetris (Qembeh . Pembeli memiliki posisi
untung-penjual rugi lebih menguntungkan
dan sebaliknya)
Margin (merupakan Pembeli membayar
Pembayaran Py ; .
Kontrak jaminan bagi kedua premium (harga untuk
belah pihak) memperoleh hak)
Saat Jatuh Tempo | Pembeli menerima aset Pembe!l berhak
menerima atau
menyerahkan aset
Aktivitas Spekulasi | Pada arah pergerakan Padg pos perge.r?kan
h asset dan volatilitas
arga aset
harga
Hubungan Long Put =Long Call + | Long Future = Long
Kombinasi Invstasi Short Future Call + Short Put

Sumber: Triwidodo, Murdiyono. Tinjauan Kritis Perdagangan Berjangka

I1.2.2 Pasar Derivatif

Menurut Jarrow dan Turnbull (1996 : 1), sekuritas derivatif adalah kontrak

keuangan yang ditulis atas suatu undrelaying asset (aset dasar). Nilai dari

sekuritas tersebut diturunkan dari nilai aset yang mendasarinya. Underlaying

asset-nya bisa bermacam-macam, bisa berasal dari surat berharga (saham dan

obligasi), nilai mata uang, indeks harga saham , komoditi dan lain sebagainya.
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Kepemilikan atas suatu sekuritas derivatif dapat memberikan hak atau kewajiban
bagi pemiliknya. Beberapa sekuritas popular yang memberikan hak adalah rights,
option, warrant dan convertible bond. Sedangkan yang memberikan keharusan
diantaranya adalah forward dan futures.

Sekuritas derivatif merupakan merupakan instrumen yang kompleks, sulit
untuk dipahami dan memiliki daya /everage yang tinggi. Dengan leverage yang
tinggi, perubahan kecil atas underlaying asset akan membawa perubahan harga
yang cukup besar pada harga derivatifnya. Menurut Jarrow dan Turnbull (1996 :
1), sekuritas derivatif merupakan instrumen keuangan yang sangat baik sekali
untuk melakukan spekulasi dan lindung nilai (hedging).

Futures dan options adalah dua jenis sekuritas derivatif yang secara aktif
diperdagangkan pada bursa yang terorganisir. Kontraknya telah terstandardisasi,
dimana telah memperhatikan deskripsi underlaying asset-nya, hak-hak
pemiliknya, serta masa jatuh tempo kontrak tersebut. Fokus penelitian ini akan
terbatas pada sfock options (options dengan underlaying asset saham) sebagai
produk keuangan derivatif yang ingin ditelaah lebih lanjut oleh penulis karena
masih relatif baru diperdagangkan di pasar modal Indonesia (Bersa Efek Jakarta).
I1.2.3 Definisi Options

Pada prinsipnya, options adalah pemberian “hak” kepada pemegangnya
(taker) untuk melakukan sesuatu pada waktu yang telah ditentukan, sesuai dengan
perjanjian yang tertera dalam kontrak options tersebut. Hak ini bisa bermacam-
macam, bisa hak untuk membeli, menjual, didahulukan pembelian atau

penjualannya dan lain sebagainya. Karena luasnya cakupan pengertian hak di atas,
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maka hal-hal berikut bisa termasuk dalam kategori options, yaitu warrant, rights
issues, opsi pembelian kembali obligasi oleh perusahaan dan lain sebagainya
(Widoatmodjo, 1996).

Pada penelitian ini, penulis membatasi pada options dangan underlaying asset
saham, atau biasa dikenal dengan stock options. Menurut Hull (1998 : 169), ada
dua jenis stock options (disebut dengan options saja pada penelitian ini), yaitu cal/
option dan put option. Ada dua model pengeksekusian kontrak atas options
tersebut yang lazim dikenal di kalangan pasar modal saat ini, yaitu American
options dan European options. Perbedaannya terletak pada proses eksekusi dari
kontrak yang bersangkutan. Pada American options, kontrak dapat dieksekusi
kapan saja hingga waktu jatuh tempo. Sedangkan pada European options, kontrak
hanya bisa dieksekusi pada saat waktu jatuh tempo. Dengan kata lain, American
options lebih memberikan keleluasaan waktu dalam penggunaan hak dibanding
European options.

I1.2.4 Terminologi Options
I1.2.4.1 Tipe, Mekanisme Dan Exercise Style

Menurut Hull (1998 :169), ada dua tipe dari options :
1) Call Option (Kontrak Opsi Saham Jenis Call).

Call option adalah kontrak yang memberikan pemiliknya suatu hak untuk
membeli suatu aset dalam jumlah dan harga tertentu (strike price), serta berlaku
dalam periode waktu tertentu (expiration date). Pembeli call disebut taker,
memiliki hak untuk membeli asset tersebut, sedangkan penjual call disebut writer

atau initiator, berkewajiban menjual asetnya. Pembeli call berharap bahwa aset
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yang mendasarinya akan mengalami kenaikan sebelum opsi itu habis masa
berlakunya. Jika harga aset dasar opsi call lebih rendah dari harga strike price-
nya, maka akan lebih menguntungkan bagi pemilik hak untuk membeli aset
dasarnya di pasar daripada meng-exercise opsi call tersebut. Sebaliknya, jika
harga dari aset dasarnya lebih tinggi dari strike price-nya, maka opsi call tersebut

akan lebih menguntungkan jika di-exercise.

Gambar 2.1
Mekanisme Opsi Call
HOLDER MENGUNTUNGKAN
LONG CALL ® Pada saat harga saham mengalami
Hak untuk membeli kenaikan,
saham pada strike = Keuntungan tidak terbatas.
price tertentu sebelum
kontrak opsi jansh MERUGIKAN )
tempo *= Pada saat harga saham mengalami
y penurunan atau stabil.
= Kerugian terbatas pada premium
ILOPSI CALL “__ yang telah dibayarkan
7 MENGUNTUNGKAN
® Pada saat harga saham mengalami

SHORT CALL > penurunan atau stabil.
Kewajiban untuk = Keuntungan terbatas pada premium
menjual saham pada yang telah ditrerima.
strike price tertentu
ketika kontrak MERUGIKAN
dieksekusi. »| " Pada saat harga saham mengalami

kenaikan..
WRITER = Kerugian tidak terbatas.

Sumber: http://www.hkex.com.hk

Untuk lebih memahami tentang mekanisme dari opsi call, perhatikan contoh
berikut:

Opsi call untuk saham ABC (1 kontrak saham mewakili 1.000 lembar saham)
dengan strike price $40 dan jatuh tempo pada bulan Juni yang diperdagangkan

pada harga $2 per lembarnya, sehingga premium dari kontrak opsi tersebut adalah




$2.000 ($2 x 1.000 lembar). llustrasi beserta grafik dan tabel keuntungan dan
kerugian dari menjual maupun membeli kontrak opsi call tersebut dijelaskan
sebagai berikut dengan tidak memperhitungkan biaya transaksi:
(1) Membeli Opsi Call:
Pada saat harga saham berada di bawah strike price $ 40, maka opsi tidak
dieksekusi karena jika dieksekusi maka faker membeli saham seharga $ 40
dan akan mengalami kerugian ketika menjual di pasar yang harganya di bawah
$ 40. Karena tidak mengeksekusi opsi tersebut, taker hanya menderita
kerugian sebesar premium-nya, yaitu $ 2.000.
Namun jika harga saham di atas $ 40, maka opsi dieksekusi, sehingga taker
membeli saham seharga $ 40 untuk kemudian dijual di pasar dengan harga di
atas $§ 40. Oleh karena itu, taker mendapatkan keuntungan sebesar selisih
harga pasar saham dengan strike price dan dikurangi dengan premium opsi
yang telah dibayarkan kepada writer opsi call.
Adapun tabel keuntungan dan kerugian taker opsi call tersebut pada berbagai

tingkat harga saham adalah sebagai berikut :

Tabel 2.2
Keuntungan/Kerugian Dari Membeli Opsi Call (dalam $)
Harga saham saat jatuh 0 40 42 44 100

tempo
Premium yang dibayar | (2.000) | (2.000) | (2.000) | (2.000) | (2.000)

Nilai opsi saat jatuh 0 0 2.000 | 4.000 | 60.000
tempo

Untung / Rugi (2.000) | (2.000) | O(BEP) | 2.000 | 58.000
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Dan dari tabel tersebut, dapat digambarkan grafik keuntungan dan kerugian

terhadap berbagai tingkat harga saham sebagai berikut:

Grafik 2.1
Keuntungan/Kerugian Dari Membeli Opsi Call
70.000 -
-t =
2 40 pd
&  40.000 —
B 30000 —
2 20000 7
S 10.000 =
0 z w T T |
-10.000 0 20 40 60 80 100
Harga Saham

(2) Menjual Opsi Call
Pada saat harga saham berada di bawah sirike price $ 40, maka opsi tidak
dieksekusi oleh taker schingga writer mendapat keuntungan sebesar premium-
nya, yaitu $ 2.000. Namun jika harga saham di atas $ 40, maka opsi dieksekusi
oleh taker, sehingga writer berkewajiban menjual saham pada harga strike
price. Oleh karena itu, writer membeli saham di pasar dengan harga di atas $
40 untuk kemudian dijual kepada taker scharga $ 40. Dari transaksi tersebut,
writer menderita kerugian sebesar selisih harga opsi di pasar dengan strike
price opsi dan dikurangi premium yang telah diterima pada saat penjualan opsi
call. Adapaun tabel keuntungan dan kerugian writer opsi call tersebut pada

berbagai tingkat harga saham adalah sebagai berikut:
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Tabel 2.3
Keuntungan/Kerugian Dari Menjual Opsi Call (dalam $)

Harga saham saat jatuh 0 40 42 44 100
tempo

Premium yang diterima 2.000 |2.000| 2.000 | 2.000 2.000
Nilai opsi saat jatuh tempo 0 0 (2.000) | (4.000) | (60.000)
Untung / Rugi 2.000 [ 2.000 | O(BEP) | (2.000) | (58.000)

Dan dari tabel tersebut, dapat digambarkan grafik keuntungan dan kerugian
terhadap berbagai tingkat harga saham sebagai berikut:

Grafik 2.2
Keuntungan/Kerugian Dari Menjual Opsi Call

Untung/Rugi
8588;
g

-60.000 ~
~70.000 -

Harga Saham

2) Put Option (Kontrak Opsi Saham Put).

Put option adalah kontrak yang memberikan pemiliknya suatu hak untuk
menjual suatu aset dalam jumlah dan harga tertentu (strike price atau strike price)
, serta berlaku dalam periode waktu tertentu. Pembeli put disebut raker, memiliki
hak untuk menjual asset tersebut, sedangkan penjual put disebut juga writer atau
Initiator, berkewajiban membelinya. Pembeli pur berharap bahwa saham tersebut
akan jatuh sebelum opsi itu habis masa berlakunya. Artinya, jika harga aset

dasarnya lebih tinggi dari strike price-nya, akan lebih menguntungkan bagi
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pemilik hak untuk menjual aset dasarnya di pasar daripada meng-exercise put
tersebut. Sebaliknya, jika harga dari aset dasarnya lebih rendah dari strike price-
nya, nilai dari opsi tersebut akan positif, sehingga put tersebut lebih

menguntungkan jika di-exercise.

Gambear 2.2
Mekanisme Opsi Put
MENGUNTUNGKAN
HOLDER ® Pada saat harga saham mengalami
penurunan.
LONG PUT ® Keuntungan maksimal pada strike
Hak untuk menjual price dikurangi premium.
saham pada strike
price tertentu sebelum
kontrak opsi jatuh MERUCEKZN .
tem * Pada saat harga saham mengalami
po kenaikan atau stabil.
* Kerugian terbatas pada premium
yang telah dibayarkan
| oesi pur —
¢ ! MENGUNTUNGKAN
® Pada saat harga saham mengalami
"|  kenaikan atau stabil.
SE'ORT pPUT * Keuntungan terbatas pada premium
rlr(;z?:lza:a ::;‘;'k yang telah diterima.
" A ERGAN
dieksekusi _| * Pada saat harga saham mengalami
. penurunan.
WRITER * Kerugian maksimal pada strike
price dikurangi premium.

Sumber: http://www.hkex.com.hk

Untuk lebih memahami tentang mekanisme dari opsi put, perhatikan contoh
berikut:

Opsi put untuk saham ABC (1 kontrak saham mewakili 1.000 lembar saham)
dengan strike price $40 dan jatuh tempo pada bulan Juni yang diperdagangkan

pada harga $1,5 per lembarnya, sehingga premium dari kontrak opsi tersebut
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adalah $1.500 ($1,5 x 1.000 lembar). [lustrasi beserta grafik dan tabel keuntungan

dan kerugian dari menjual maupun membeli kontrak opsi put tersebut dijelaskan

sebagai berikut dengan tidak memperhitungkan biaya transaksi:

(1) Membeli Opsi Put:
Pada saat harga saham berada di atas strike price $ 40, maka opsi tidak
dieksekusi karena jika dieksekusi maka taker menderita kerugian dengan
membeli saham di pasar dengan harga di atas $ 40 untuk kemudian dijual
kepada writer seharga $ 40. Karena tidak mengeksekusi opsi tersebut, taker
hanya menderita kerugian sebesar premium-nya, yaitu $ 1.500. Namun jika
harga saham di bawah $ 40, maka opsi dieksekusi sehingga taker membeli
saham di pasar dengan harga di bawah $ 40 untuk kemudian dijual kepada
writer dengan harga $ 40. Oleh karena itu, taker mendapatkan keuntungan
sebesar selisih harga strike price dengan pasar saham kemudian dikurangi
dengan premium opsi yang telah dibayarkan kepada writer opsi put. Adapun
tabel keuntungan dan kerugian taker opsi put tersebut pada berbagai tingkat

harga saham adalah sebagai berikut:

Tabel 2.4
Keuntungan/Kerugian Dari Membeli Opsi Put (dalam §)
Harga saham saat jatuh 0 36 38 40 100

tempo
Premium yang dibayar (1.500) | (1.500) | (1.500) | (1.500) | (1.500)

Nilai opsi saat jatuh tempo | 40.000 | 4.000 | 2.000 0 0

Untung / Rugi 38500 | 2.500 | 500 | (1.500) | (1.500)
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Dan dari tabel tersebut, dapat digambarkan grafik keuntungan

terhadap berbagai tingkat harga saham sebagai berikut:

Grafik 2.3

Keuntungan/Kerugian Dari Membeli Opsi Put

dan kerugian
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(2) Menjual Opsi Put

Pada saat harga saham berada di atas strike price $ 40, maka opsi tidak

dieksekusi oleh taker sehingga writer opsi put mendapat keuntungan sebesar

premium-nya, yaitu $ 1.500. Namun jika harga saham di bawah $ 40, maka

opsi dieksekusi oleh raker, sehingga writer berkewajiban membeli saham pada

harga strike price. Oleh karena itu, writer membeli saham dari zaker opsi put

dengan harga di atas $ 40 untuk kemudian dijual di pasar seharga $ 40. Dari

transaksi tersebut, writer menderita kerugian sebesar selisih harga opsi di

pasar dengan strike price opsi kemudian dikurangi premium yang telah

diterima pada saat penjualan opsi put. Adapun tabel keuntungan dan kerugian

writer opsi call tersebut pada berbagai tingkat harga saham adalah sebagai

berikut:
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Tabel 2.5
Keuntungan/Kerugian Dari Menjual Opsi Put (dalam $)

Harga saham saat jatuh 0 36 38 40 100
tempo

Premium yang dibayar 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
Nilai opsi saat jatuh tempo | (40.000) | (4.000) | (2.000) 0 0
Untung / Rugi (38.500) | (2.500) | (500) 1.500 | 1.500

Dan dari tabel tersebut, dapat digambarkan grafik keuntungan dan kerugian

terhadap berbagai tingkat harga saham sebagai berikut:

Grafik 2.4
Keuntungan/kerugian dari Menjual Opsi Put
10. ooo |

3 -10.000 20_4 80 100
S -20.000
g -30.000
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-40.000
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Harga Saham

Dari gambaran kedua KOS di atas, pembeli opsi call akan menggunakan
haknya jika strike price dari opsi call lebih rendah dari harga aset dasarnya.
Sebaliknya, pemilik opsi put akan menggunakan haknya jika strike price dari opsi
lebih tinggi dari harga aset dasarnya (underlying asset), dalam hal ini harga saham
(stock price). Meskipun terdapat dua pihak di dalam kontrak option, namun pada
umumnya, termasuk pada penelitian ini option selalu di definisikan dari sudut
pandang pembeli (owner) kontrak.

Menurut Hull (1998 : 169), terdapat dua jenis gaya pengeksekusian kontrak

opsi :
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1) American Style, dimana eksekusi atas kontrak opsi dapat dilakukan kapan saja
sampai saat waktu jatuh tempo, artinya pengeksekusian dapat dilakukan
selama periode waktu kontrak berjalan sampai pada hari terakhir kontrak
tersebut jatuh tempo.

2) European Style, dimana eksekusi atas kontrak opsi hanya dapat dilakukan
pada saat kontrak terseut jatuh tempo (expiration date).

11.2.4.2 Options Premium (Harga Opsi)

Menurut Fabozzi (1999 : 385), option premium adalah harga perdagangan dari
options. Options premium terdiri dari komponen dasar, yaitu nilai intrinsik
(instrinsic value) dan nilai waktu (time value/time premium), jadi dapat
dirumuskan :

Options Premium = Intrinsic Value + Time Premium

1) Nilai Intrinsik (Intrinsic Value)

Nilai intrinsik dari suatu options, adalah nilai ekonomis yang dimiliki apabila

options tersebut dieksekusi. Jika nilai ekonomis atau selisih dengan nilai

positif tidak didapati dari hasil pengeksekusian suatu kontrak opsi (options),
maka options tersebut dikatakan tidak memiliki nilai intrinsik atau nol. Untuk
call option, nilai intrinsiknya bernilai positif apabila harga saham pada saat
mengeksekusi lebih besar dari strike price-nya (in the money). Apabila harga
saham sama dengan strike price pada saat call option di eksekusi (at-the
money), maka call option tidak memiliki nilai intrinsik. Begitu juga pada saat
strike price lebih besar dari harga sahamnya (selisih negatif) pada saat

dieksekusi (out of the money), call option dikatakan tidak memiliki nilai
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intrinsik. Pada saat call option berada pada posisi at-the money dan out of the
money, call option dianggap tidak memilki nilai intrinsik, karena tidak
menguntungkan untuk mengeksekusi kontrak pada kedua posisi tersebut.
Untuk put option, nilai intrinsik sama dengan jumlah yang di dapat dari
pengeksekusian kontrak dimana harga pasar saham lebih rendah dari strike
price-nya (in the money). Nilai intrinsik akan bernilai nol pada put option pada
saat strike price lebih kecil (out of the money) atau sama dengan harga saham
(out of the money).
Tabel 2.6

Nilai Intrinsik Options |
| Jika Harga Saham > Strike Price

Call Option Put Option

Nilai Intrinsik Harga Saham — Strike Nol
Price

Jargon In the Money Out of the Money
Jika Harga Saham < Strke Price

Call Option Put Option
Nilai Intrinsik Nol Strike Price —

Harga Saham

Jargon Out of the Money In the Money
Jika Harga Saham = Strike Price

Call Option Put Option
Nilai Intrinsik Nol Nol
Jargon At the money At the money

Sumber:Fabozzi, 1999 :386
2) Nilai Waktu (Time Premium)
Menurut Fabozzi (1999 : 386), nilai waktu (time premium) adalah nilai yang

didapat ketika harga opsi (option premium) melebihi nilai intrinsiknya
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(intrinsic value). Seorang pembeli options akan berharap bahwa pada selama
periode tertentu sampai pada saat jatuh tempo, perubahan yang terjadi pada
harga pasar atas undrlaying asset akan meningkatkan nilai dari options
tersebut. Dengan harapan ini, seorang pembeli options mau membayar
premium atas nilai intrinsiknya. Sebagai contoh, misalnya harga sebuah call
option dengan strike price $100 adalah $9 pada saat harga pasar saham saat ini
$105, maka nilai waktu (time premium) atas call option adalah $4, didapat
dari {$9 — ( $105 — $100)}. Jika harga pasar saham yang terjadi adalah $90
ukan $105, call option tidak memiliki nilai intrinsik, maka dalam keadaan ini,
nilai waktu (time premium) call option tersebut adalah sejumlah harga opsi
yang ditawarkan yaitu $9. Jika faktor lain dianggap konstan, nilai waktu (time
premium) atas suatu options akan meningkat dalam jumlah waktu yang tersisa
sampai jatuh tempo, karena adanya peluang terjadinya perubahan yang
menguntungkan dimana harga pasar saham akan terus meningkat. Dari uraian
diatas dapat diambil keimpulan, bahwa nilai waktu (time premium)
dipengaruhi oleh dua elemen, yaitu :
a) Sisa waktu sampai dengan jatuh tempo dari opsi

Nilai waktu berkurang dengan berjalannya waktu. Berkurangnya sisa

waktu sampai dengan jatuh tempo tidak menguntungkan bagi pembeli

opsi, namun menguntungkan penjual opsi.
b) Volatilitas.

Volatilitas dapat diartikan sebagai ukuran dari fluktuasi harga saham

selama jangka waktu tertentu. Semakin tinggi volatilitas, maka semakin




besar peluang harga saham berada di posisi in-the-money pada opsi call
maupun put. Hal ini melekat pada nilai waktu pada opsi. Oleh karenanya,
semakin besar volatilitas, maka semakin tinggi pula nilai waktunya, yang

kemudian amenyebabkan semakin tinggi pula premium-nya.

I1.2.4.3 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Harga Options

Menurut Hull (1998 : 195-198), terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi

penilaian options premium. Secara keseluruhan, terdapat enam faktor yang

berpengaruh terhadap penilaian premium, yaitu:

1

2)

Harga saham yang mendasari (Current Price of Underlaying Stock).

Harga options akan berubah selama terjadi perubahan harga pada saham yang
menjadi aset dasarnya (underlaying asset). Untuk call option, selama harga
saham yang menjadi underlying asset-nya meningkat (dengan menganggap
faktor lainnya konstan), harga call option akan meningkat, karena nilai
intrinsiknya (intrinsic value) meningkat. Sebaliknya, put option berperilaku
berlawanan dengan call option, dimana harga put option akan menurun jika
harga saham yang menjadi underlaying asset-nya meningkat.

Harga eksekusi (strike price) dari options.

Harga eksekusi (exercise price) akan selalu tetap seclama umur options.
Dengan menganggap faktor lainnya konstan, dengan strike price yang rendah,
harga call option akan semakin tinggi. Sebagai contoh, jika harga pasar saham
diperdagangkan pada harga $110, nilai intrinsik atas call option dengan strike

price $100 adalah $10, sedangkan apabila strike price-nya senilai $105, maka
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3)

4)

nilai intrinsiknya pun menjadi lebih kecil, yaitu $5. Untuk put option, semakin
tinggi strike price semakin tinggi pula harga put option-nya.

Jangka waktu sampai jatuh tempo (The Time to Expiration).

Dengan menganggap faktor lain konstan, pada American call dan put option,
semakin panjang jangka waktu suatu kontrak options, maka harga options juga
akan meningkat. Alasanya adalah, jika waktu yang tersisa atas suatu kontrak
berkurang, maka akan semakin sedikit waktu yang tersisa bagi harga saham
yang menjadi aset dasar untuk meningkat (bagi pembeli /taker call) atau
menurun (bagi pembeli / taker puf). Sedangkan pada European call dan put
option, jangka waktu jatuh tempo yang lebih lama tidak selalu meningkatkan
harga options. Misainya saja, call option diperdagangkan dengan jangka
waktu jatuh tempo yang berbeda, satu bulan dan dua bulan. Apabila ada
harapan akan dibayarkannya dividen dalam jumlah yang besar dalam enam
minggu kedepan, hal ini akan mengurangi harga pasar saham sampai pada ex-
dividend date yang pada akhirnya mengurangi nilai call option, jadi dalam hal
ini, kontrak call option yang berjangka satu bulan akan lebih berharga
dibandingkan dengan kontrak call option berjangka dua bulan.

Volatilitas dari underlaying asset (aset dasar) selama umur options.

Volatilitas atas harga saham adalah suatu ukuran ketidakpastian atas
pergerakan harga saham di masa yang akan datang. Dengan menganggap
faktor lain konstan, semakin besar ekspektasi volatilitas atas harga saham yang
diukur oleh standar deviasi, semakin tertarik investor untuk membeli oprions

tersebut. Hal ini disebabkan karena, semakin besar volatilitas akan
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3)

6)

menyebabkan semakin besar peluang bagi harga saham untuk mengalami
peningkatan atau penurunan. Dalam penerapan Black Scholes, volatilitas
merupakan ukuran ketidakpastian akan return yang dihasilkan oleh aset dasar
(saham).

Tingkat suku bunga bebas risiko (Risk Free Interest Rate).

Pada saat membeli options, pembeli options membayarkan sejumlah dana
sebesar harga options kepada penerbit options. Harga options tersebut
mengandung biaya opportunity, dimana besarnya tergantung dengan tingkat
suku bunga bebas risiko. Pada prakteknya, ketika tingkat suku bunga
meningkat (menurun) maka harga saham cenderung menurun (meningkat).
Jadi apabila tingkat suku bunga bebas risiko meningkat, maka biaya untuk
membeli aset dasar (saham) pun akan meningkat. Karena itu, semakin tinggi
tingkat suku bunga bebas risiko semakin menarik call option secara relatif
dibandingkan dengan membeli langsung suatu underlaying asset (saham).
Hasilnya, harga call option akan semakin tinggi saat suku bunga bebas risiko
yang berlaku juga tinggi. Sebaliknya, harga put option akan menurun saat
tingkat suku bunga yang berlaku sedang meningkat.

Dividen.

Dividen memiliki pengaruh untuk dapat mengurangi harga saham pada saat
ex-dividend date. Hal ini dapat berarti pengaruh buruk bagi harga call option
dan pengaruh baik bagi put option. Dividen kas atas aset dasar cenderung
mengurangi harga call option karena dengan adanya dividen, memegang aset

dasar akan jadi lebih menarik daripada memiliki call option. Sedangkan bagi




put option, dividen kas pada aset dasar cenderung menaikan harga put option
tersebut. Dapat disimpulkan bahwa, harga call option berkorelasi negatif
dengan adanya pembagian dividen sedangkan pada put option berlaku
sebaliknya.

Tabel 2.7

Ringkasan Pengaruh Meningkatnya Satu Variabel Dengan Variabel Lain
Dianggap Konstan Pada Harga Stock Option.

European | European American American
Variabel Call Put Call Put
Harga
+ - + -
Saham
Strike Price - + - +
Waktu Jatuh
? ? + +
Tempo
Volatilitas + + + +
Risk-Free
+ - + -
Rate
Dividen - + — +

Sumber : Hull (1998 : 195)
I1.2.5 Metode Penilaian Options
Menurut Husnan (2003 : 397), terdapat dua model untuk menaksir harga
Options, yaitu Black-Scholes Model dan Binomial Options Pricing Model. Trick
yang digunakan pada kedua model ini adalah dengan membuat ekuivalen opsi
dengan cara mengkombinasikan investasi pada saham biasa dan meminjam. Net

cost membeli ekuivalen tersebut haruslah sama dengan nilai opsi tersebut.
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11.2.5.1 Black Scholes Options Pricing Model

Black-Scholes Options Pricing Model diperkenalkan pertama kali oleh Fischer
Black, Myron Scholes, dan Robert Merton pada awal tahun 1970 (Hull, 1998).
Model digunakan untuk menghitung harga teori dari European call dengan
mengabaikan faktor pembagian dividen, sehingga variabel yang menentukan
harga options dengan model ini adalah harga saham, strike price (strike price),
volatilitas, waktu sampai dengan jatuh tempo, dan tingkat bunga bebas risiko.
Model ini digunakan untuk menghitung harga options bertipe Eropa. Formula dari
penilaian option dengan model ini adalah (Hull, 2005, him. 273):
C=S.N.(d)) - X.e".N.(dy)

P =X.e™ ™, N.(-d,) - S.N.(-d}), dimana:

d = In(S/ X))+ @+ Y%o»)T

1 aﬁ,’
In(S/X)+(r—Y%o*)T

4, = 1nC )ajf% T _ 4 _oF

Keterangan:

C = Harga call option

P = arga put option

S = harga saham

X = strike price dari option.

T = waktu sisa sampai dengan jatuh tempo (dalam tahun)
r = tingkat bunga bebas risiko

o =volatilitas tahunan dari saham

In = natural logarithm (logaritma natural) = “log
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memasukan unsur dividen dan bebarapa tindakan corporate action untuk
membuat penerapan model tersebut jadi lebih realistis.
I1.2.5.2 Binomial Options Pricing Model

Binomial Option Pricing Model dikemukakan pertama kali oleh Cox, Ross,
dan Rubenstein pada tahun 1979. Model ini menggambarkan option dengan
membentuk diagram cabang yang mewakili berbagai kemungkinan harga option
menyesuaikan harga saham dasar selama berlakunya option tersebut. Asumsi yang
dipergunakan pada penentuan harga ini adalah bahwa semua investasi bebas risiko
dipersamakan dengan investasi pada tingkat suku bunga bebas risiko. Pada model
Binomial, trick yang dipergunakan adalah dengan membeli sejumlah saham dan
menjual atau menerbitkan sebuah call option dari saham tersebut. Kemudian
investasi di awal periode tersebut harus ekuivalen dengan payoff pada akhir
periode. Untuk lebih jelasnya, perhatikan contoh. Misalkan harga saham pada
awal bulan adalah Rp 1.000 per lembar saham. Kemudian harga saham pada akhir
bulan naik menjadi Rp 1.100 per lembar (up state) atau turun menjadi Rp 900 per
lembar (down state). Pada saham tersebut terdapat opsi yang memilki strike price
Rp 1.000 dan jatuh tempo pada akhir bulan. Jika tidak ada penghasilan lain dari
saham (mis. dividen), maka pada saat harga saham Rp 1.100, nilai opsi call adalah
Rp 100 ( Rp 1.100 - Rp 1.000), sedangkan pada saat harga saham Rp 900, nilai
opsi call adalah 0 karena sebagaimana kita ketahui opsi tidak dieksekusi di saat

harga saham lebih rendah dibandingkan strike price.
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e:

fungsi eksponensial = 2,7183

N(d) = Distribusi kumulatif probabiltas untuk sebuah variable yang terdistribusi

normal.

Nilai N(d) didapatkan dari fungsi distribusi normal yang sudah dihitung dalam

perhitungan statistik.

Asumsi-asumsi yang dipergunakan dalam penilaian harga opsi saham dengan

menggunakan model Black Scholes adalah sebagai berikut (Hull, 2005):

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

Perilaku harga saham sesuai dengan model lognormal dengan rate of return on
the stock (1) dan standard deviation (6) konstan.

Tidak ada pajak dan biaya transaksi. Semua sekuritas dapat dipecah-pecah
secara sempurna.

Tidak ada pembayaran dividen atas saham selama umur opsi.

Tidak ada kesempatan arbitrage yang tanpa risiko.

Perdagangan sekuritas dilakukan secara terus-menerus.

Investor dapat meminjam atau meminjamkan pada tingkat suku bunga bebas
risiko yang sama.

Tingkat suku bunga bebas risiko (risk- free rate of interest), r, jangka pendek
adalah konstan.

Call option adalah jenis Eropa, dimana eksekusi kontrak hanya bisa dilakukan
saat kontrak tersebut jatuh tempo.

Pada perkembangan selanjutnya, beberapa peneliti mencoba melonggarkan

beberapa asumsi tersebut, misalnya dengan melakukan penyesuaian dengan
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Gambar 2.3
Contoh Nilai Opsi di Saat Eksekusi

Awal Buian Akhir Bulan

’ Rp 100, akibat dari
[ harga saham Rp 1.100

Harga Call
Awal Bulan

[ Rp 0, akibat dari
l harga saham Rp 900

Untuk menentukan berapa harga call di awal bulan, perhatikan skenario pada
investasi yang dilakukan dengan saham dan opsi call berikut:

Pada awal bulan dilakukan pembelian setengah lembar saham dengan harga
Rp500 (0,5 x Rp 1.000) dan penjualan opsi call dari saham tersebut dengan strike
price Rp1.000 dan jatuh tempo pada akhir bulan.

Pada akhir bulan, apabila harga saham naik menjadi Rp 1.100, maka hasil (payoff)
yang kita dapatkan sebesar Rp 450, yaitu payoff saham sebesar Rp 550 (0,5 x
Rp1.100) dikurangi payoff call sebesar Rp 100 (Rp 1.100 — Rp 1.000).

Namun jika harga saham turun menjadi Rp 900, maka hasil (payoff) yang kita
dapatkan hanya sebesar Rp 450, yaitu payoff saham sebesar Rp 450 (0,5 x

Rp900), dimana tidak ada payoff call dikarenakan opsi tidak dieksekusi.
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Gambar 2.4
Contoh Investasi dan Payoff Dari Saham dan Opsi Call

Investasi Payoff

= % lembar saham — opsi call
= Rp 550 — (1.100-1.000)
=Rp 450

% lembar saham — opsi call Harga saham = Rp 1.000

Rp 500 - opsi call ] Harga saham = Rp 900
Harga saham = Rp 1.000 = Y% lembar saham — opsi call

=Rp 450 - (0)
= Rp 450

Investasi pada saham dan opsi di awal bulan tersebut menghasilkan payoff yang
sama di dua harga yang berbeda pada akhir bulan, yaitu Rp 450. Pembelian Y%
lembar saham dan penjualan opsi call dimaksudkan untuk merubah investasi
berisiko menjadi investasi bebas risiko dengan payoff sebesar Rp 450 yang
mengikuti perubahan harga saham di akhir bulan,
Dari asumsi tidak ada kemungkinan arbitrage, investasi ini menghasilkan tingkat
penghasilan bebas risiko. Oleh karenanya, investasi awal Rp 500 dikurangi harga
opsi call harus sama dengan present value (nilai waktu sekarang) dari payoff
Rp450, yaitu diskonto dari Rp 450 untuk satu bulan pada tingkat bunga bebas
risiko. Oleh karena itu, harga opsi call di awal bulan, diselesaikan dengan
persamaan berikut:

Rp 500 — Harga opsi call = Rp 450. e ®fT

Harga opsi call = Rp 500 - Rp 450. e R‘T
Dimana:
Rf  =tingkat bunga bebas risiko (SBI).

T = sisa waktu sampai dengan jatuh tempo.
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Sehingga jika Rf = 10% dan sisa waktu jatuh tempo adalah satu bulan (T = 1/12 =
0,08333), maka harga opsi call = Rp 500 — Rp 450 . e R¢T
= Rp 500 — Rp 450 . 001008333
=Rp 500 - Rp 446,27 = Rp 53,73
Pada model binomial, terdapat dua pendekatan yang berbeda dalam proses
menentukan harga opsi. Kedua pendekatan tersebut adalah pendekatan riskless
hedge dan pendekatan risk neutral. Walaupun berbeda dalam proses penentuan
harga opsi, kedua pendekatan ini menghasilkan harga opsi yang sama.
1) Pendekatan Riskless Hedge
Perhatikan kembali penentuan harga opsi di atas, jumlah lembar saham yang
dibeli pada awal bulan yang menghasilkan payoff sama di dua kemungkinan harga
pada akhir bulan disebut sebagai risk-free hedge ratio. Risk-free hedge ratio ini
diperlukan untuk menyamakan payoff di dua kemungkinan harga saham pada
akhir periode. Perumusan dari risk-free hedge ratio (H) adalah sebagai berikut:
H=C/(Su-Sd)
Dimana: C = Payoff dari opsi call pada harga saham atas.
Su = Harga saham atas
Sd = Harga saham bawah

Untuk lebih jelasnya, perhatikan contoh berikut:
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Gambar 2.5
Contoh Hedge Ratio Dari Payoff Saham dan Opsi Call

Investasi Payoff

| = (H x Rp 9.500) — Rp 3.000

L

“ = H lembar saham — opsi call f,
! 1!
| !
1 |

Harga saham = Rp 9.500
| H lembar saham — opsi call ! £ P

J Harga saham = Rp 6.300
saham = Rp 7.500
};ﬁ; Prioe = Rp"6 500 [ = H lembar saham — opsi call
) l =(HxRp6.300)-Rp0

Dari contoh pada tabel di atas, maka risk free hedge ratio-nya adalah sebagai
berikut: H=C / (Su - Sd)
H=Rp 3.000/ (Rp 9.500 — Rp 6.300) = Rp 3.000 / Rp 3.200 = 0,9375
Dengan hedge ratio tersebut, kita mendapatkan payoff sebesar Rp 5.906,25, yang
didapat dari perhitungan kenaikan ataupun penurunan harga saham:
Payoff dari kenaikan harga = (H x Rp 9.500) - Rp 3.000
=(0,9375 x Rp 9.500) - Rp 3.000 = Rp 5.906,25
Payoff dari penurunan harga = (H x Rp 6.300) - Rp 0
=0,9375 x Rp 6.300 = Rp 5.906,25
Dengan tingkat bunga bebas risiko (Rf) = 10% dan sisa waktu jatuh tempo adalah
satu bulan (T = 1/12 = 0,08333), maka persaman harga opsi call (C):
(0,9375 x Rp 7.500) - C =Rp 5.906,25 . e RET
C =Rp 7.031,25 - Rp 5.906,25 . ¢">01.0,08333

C =Rp 7.031,25 - Rp 5.857,236 = Rp 1.174,01
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Pada pendekatan riskless hedge ini, kita dapat menentukan payoff total yang sama
pada dua kemungkinan harga saham di akhir periode dengan mencari risk free
hedge ratio terlebih dahulu.

2) Pendekatan Risk Neutral

Pada pendekatan risk neutral ini, dilakukan estimasi terhadap probabilitas
kenaikan harga saham (P,), ataupun penurunan harga saham (P4 = 1 - P,) terlebih
dahulu, untuk kemudian ditentukan harga opsinya. Untuk mengilustrasikannya,
kita gunakan contoh perubahan harga yang sama dengan contoh pada pendekatan
risk less hedge:

Gambar 2.6
Perubahan Harga Saham pada Pendekatan Risk Neutral

Harga Awal Bulan Harga di Akhir Bulan

Jika perubahan tersebut digunakan dalam pendekatan neutral risk, maka harga
saham saat ini merupakan diskonto dari payoff (hasil) yang diharapkan dengan
tingkat bunga bebas risiko. Apabila tingkat bunga bebas risiko (Rf) adalah 10%,
maka:

Rp 7.500 = [Pu.Rp 9.500 + (1- Pu).Rp 6.300].e T
Dari persamaan tersebut, kita dapat mencari probabilitas naiknya harga saham
menjadi Rp 9.500:

_ Rp7.500x €'™""? — Rp6.300

¥ = 0,39461
Rp9.500 — Rp6.300
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Sedangkan probabilitas dari penurunan harga saham menjadi Rp 6.300 adalah:
Pd=1-0,39461 = 0,60539.

Dengan kenaikan harga saham menjadi Rp 9.500, maka nilai opsi call dengan
strike price Rp 6.500 adalah C = Rp 9.500 — Rp 6.500 = Rp 3.000
Sementara pada harga saham Rp 6.300, nilai opsi adalah Rp 0, karena harga
saham tersebut di bawah strike price opsi call.
Dari hasil perhitungan nilai opsi pada akhir periode dan probabilitas naik turunnya
harga saham, maka nilai opsi call dengan pendekatan risk neutral dapat dihitung
dengan persamaan berikut:
Harga Call = [Pu.Rp 3.000 + (1- Pu).Rp 0].e R¢T)

=[0,39461.Rp 3.000 + (0,60539).Rp 0].e'*T]

=[Rp 1.183,839 + Rp 0]. 0,991701

=Rp 1.174,014
Harga opsi call ini ternyata sama dengan harga opsi call yang menggunakan
pendekatan risk less hedge.
11.2.6 Corporate Action

Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2001 : 122), Corporate action merupakan

aktivitas emiten yang berpengaruh terhadap jumlah saham yang beredar maupun
berpengaruh terhadap harga saham di pasar. Corporate action merupakan berita
yang umumnya menyedot perhatian pihak-pihak yang terkait di pasar modal
khususnya para pemegang saham. Pengertian corporate action umumnya
mengacu kepada rights issue, stock split, bonus share (saham bonus), dan

pembagian dividen baik dalam bentuk tunai (cash dividend) maupun dividen
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saham (stock dividend). Namun disamping jenis-jenis diatas, terdapat jenis
corporate action lainnya antara lain Initial Public Offering (IPO) dan additional
listing seperti private placement, konversi saham baik dari warrant, rights
ataupun obligasi. Perbedaannya dengan kelompok sebelumnya adalah,pada
kelompok kedua, corporate action jenis ini tidak berpengaruh terhadap harga
yang terjadi di pasar kecuali berupa pencatatan penmbahan saham baru.
Umumnya corporate action memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
kepentingan pemegang saham, karena corporate action yang dilakukan emiten
akan berpengaruh terhadap jumlah saham yang beredar, komposisi kepemilikan
saham, jumlah saham yang akan dipegang pemegang saham, serta pengaruhnya
terhadap pergerakan harga saham. Apabila corporate action akan memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap perubahan harga dan jumiah saham di bursa,
hal ini akan berpengaruh juga terhadap harga dari suatu kontrak options, dengan
mengingat bahwa options (stock option) adalah sekuritas derivative yang
underlaying asset-nya adalah saham. Dalam kaitannya dengan penilaian options
dengan menggunakan Black Scholes Options Pricing Model, beberapa
penyesuaian hanya dilakukan terbatas pada corporate action yang dilakukan oleh
emiten pada kelompok pertama vyaitu rights issue, stock split, stock
dividend(dividen saham), cash dividend (dividen tunai), dan bonus share (saham
bonus).
I1.2.6.1 Dividen

Dividen merupakan pembagian sisa laba bersih perusahaan yang

didistribusikan kepada pemegang saham, atas persetujuan RUPS. Dividen itu
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sendiri bisa dalam bentuk tunai (cash dividend) atau pun dividen saham (stock
dividend) (Darmadji dan Fakhruddin, 2001 : 127). Model Black Scholes berasumsi
bahwa tidak ada pembayaran dividen selama umur options. Pada kenyataannya
tidak selalu demikian. Penyesuaian dilakukan dengan memasukan unsur adanya
pembayaran dividen yang dapat diprediksi dengan pasti secara rasional selama
umur options (Hull, 1998 : 263). Menurut Anggraini dalam jurnal yang berjudul
“Model Black Scholes dan Modifikasinya Untuk Penilaian Opsi”, tahun 2003,
modifikasi terhadap model Black Scholes dapat dilakukan denagan beberapa cara,
misalnya dengan mengasumsikan bahwa dividend yield konstan untuk semua
tingkat harga saham yang mungkin dan pada semua waktu di masa depan. Asumsi
lain pembayar dividen mempunyai dana untuk membayarkannya sebelum opsi
jatuh tempo, serta dividen tergantung pada suatu cara yang diketahui pada harga
saham pada setiap tanggal pembayaran dividen. Nilai opsi mencerminkan
kepercayaan pasar mengenai daviden dari saham di masa depan dan kemungkinan
meng-exercise lebih awal. Ketika kita meramal bahwa dividen akan lebih besar di
bandingkan yang diekspektasi dipasar, maka kita akan ingin membeli put dan
menjual call, dengan menganggap faktor lain konstan. Ketika kita mermal bahwa
pemegang opsi akan meng-exercise lebih cepat atau lebih lambat, maka kita akan
menjual opsi untuk mendapatkan kesempatan memperoleh keuntungan.
1) Dividen Kas (Cash Dividend)

Dividen tunai mengacu kepada dividen yang diberikan emiten kepemegang
saham dalam bentuk uang tunai, dimana pada tanggal yang sudah ditentukan

seorang pemegang saham berhak mendapatkan sejumlah nominal dari dividen kas
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dikalikan dengan lembar saham yang dimiliki (Darmadji dan Fakhruddin, 2001 :
127). Menurut Hull (1998 : 3), tanggal kritis yang dipakai dalam proses penilaian
harga options adalah ex-dividend date. Pada tanggal ini harga saham akan turun
sebesar jumlah dividen (cash dividend) yang dibayarkan. Pembayaran dividen
akan mengurangi nilai call option dan menambah nilai put option ketika tidak ada
penyesuaian terhadap syarat-syarat options. Dividen akan meyebabkan investor
lebih mungkin melakukan exercise lebih awal terhadap call option dan kurang
mungkin pada put option. European options dapat dianalisis dengan
menasumsikan bahwa harga saham adalah jumlah dari dua komponen, pertama
adalah komponen bebas risiko yang akan digunakan untuk membayar dividen
yang diketahui selama umur options. Komponen kedua adalah komponen yang
berisiko. Komponen bebas risiko pada setiap waktu adalah present value dari
jumlah dividen pada saat ex-dividend date yang didiskontokan dengan tingkat
suku bunga bebas risiko (risk free). Artinya, penyesuaian terhadap model Black
Scholes dilakukan dengan melakukan pengurangan terhadap harga saham
sejumlah present value dari dividen yang dibayarkan selama umur options.
Dividen turut dimasukan dalam perhitungan hanya jika ex-dividend date terjadi
selama umur options.
2) Dividen Saham (Stock Dividend)

Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2001 : 127), stock dividend adalah dividen
yang dibagikan dalam bentuk saham. Dividen yang dibagikan ini berasal dari laba
perusahaan (saldo laba). Menurut Hull (1998 : 178), penyesuaian juga dilakukan

terhadap pembagian saham dalam bentuk dividen (stock dividend) . Dengan
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adanya dividen saham, kontrak options disesuaikan untuk mencerminkan
ekspektasi penurunan harga saham yang timbul akibat pembagian dividen saham.
Prosedur yang dilakukan kurang lebih sama seperti penyesuaian yang dilakukan
atas stock split.

I1.2.6.2 Saham Bonus (Bonus Share)

Bagi pemegang saham, baik saham bonus maupun dividen dalam bentuk
saham (stock dividend), tidak ada bedanya, karena pemegang saham menerim
corporate action tersebut dalam bentuk saham. Saham bonus merupakan bonus
pembagian saham baru untuk para pemegang saham, dimana pembagian bonus ini
ditunjukan sebagai bentuk reward. Saham yang diberikan secara cuma-cuma oleh
emiten kepada pemegang saham tersebut, dapat berasal dari kapitalisasi agio’
saham, atau dapat pula berasal dari selisih kembali penilaian aktiva tetap.
Besarnya bonus ditentukan dalam RUPS, dimana besarnya dinyatakan dalam
satuan rasio berapa pemegang saham lama mendapatkan tambahan saham baru.
Misalnya, 1 saham lama mendapatkan 2 saham baru. Dampak dari saham bonus
adalah meningkatnya jumlah saham yang beredar. Dengan kata lain, saham bonus
berakibat pada meningkatnya faktor penawaran saham, dangdengan asumsi
permintaan tetap maka dapat berakibat pada turunnya harga saham atau terjadi
koreksi atas harga saham sesuai denga faktor koreksinya (Darmadji dan

Fakhruddin, 2001: 125).

SahamLama
SahamBaru + SahamLama

Faktor Koreksi =

? Agio adalah selisih antara Harga Penawaran Perdana (IPO) dengan nilai nominal saham.
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Menurut Hull (1998 : 178), penyesuaian juga dilakukan terhadap pembagian
saham dalam bentuk saham bonus (bonus share) . Dengan adanya saham bonus,
kontrak options disesuaikan untuk mencerminkan ekspektasi penurunan harga
saham yang timbul akibat pembagian saham bonus. Prosedur yang dilakukan
kurang lebih sama seperti penyesuaian yang dilakukan atas stock split yang akan
divaraikan berikut ini.
11.2.6.3 Stock Split

Stock split merupakan pemecahan saham lama dengan rasio tertentu untuk
mendapatkan jumlah lembar saham baru. Misalnya, stock split 3 untuk 1, artinya
tiga saham baru diterbitkan (dibagikan) untuk menggantikan satu lembar saham
lama. Selama stock split tidak merubah aset atau kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan pendapatan, hal ini tidak akan membawa dampak apapun pada
kekayaan pemegang saham perusahaan. Dengan menganggap faktor lain konstan,
stock split sebesar n-for-m akan memyebabkan harga saham turun sebesar m / n
dari harga awalnya. Dalam hubungnnya dengan kontrak options, setelah stock
split sebesar n-for-m, nilai strike price akan berkurang sebesar m / n dari harga
awal dan jumlah saham dalam kontrak akan meningkat sebesar n / m dari jumlah
awalnya. Misalnya, strike price atas call option untuk membeli 100 lembar saham
perusahaan A adalah $30 per saham. Andaikan perusahaan A melakukan stock
split 2 untuk 1 (2-for-1). Hal ini akan menyebabkan pemilik kontrak memiliki hak
untuk membeli 200 lembar saham (2/1*100 lembar) dengan strike price yang

lebih rendah yaitu $15 (1/2*$30) (Hull, 1998).
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11.2.6.4 Rights Issue

Menurut Darnadji dan Fakhruddin (2001 : 133), rights issue merupakan
pengeluaran saham baru dalam rangka penambahan modal perusahaan, namun
terlebih dahulu ditawarkan kepada pemegang saham saa ini (existing
shareholder). Tentu saja untuk mendapatkansaham tersebut pemegang saham
harus melaksanakan rights tersebut pada tingkat harga yang telah ditentukan.
Dengan adanya rights issue, maka jumlah saham yang beredar akan bertambah.
Konsekuensi penambahan saham akibat kebijakan penerbitan rights ini
mempengaruhi kepemilikan pemegang saham lama apabila pemegang saham
tidak melakukan konversi right-nya. Pemodal tersebut mengalami apa yang
dikenal dengan istilah dilusi (dilution), yaitu penurunan persentase kepemilikan
saham. Harga saham setelah emisi rights secara teoritis akan mengalami
penurunan. Hal tersebut wajar terjadi, karena harga pelaksanaan emisi rights
selalu lebih rendah daripada harga pasar. Jadi, kapitalisasi pasar saham tersebut
akan naik dalam persentase yang lebih kecil daripada naiknya persentase jumlah
saham beredar. Penyesuaian perhitungan juga diperlukan atas penerbitan bukti
rights (rights issue). Prosedur dasarnya adalah dengan menghitung harga teoritis
dari rights dan kemudian nﬁengurangkan strike price dengan jumlah tersebut
(Hull, 1998). Formula perhitungan harga teoritis adalah sebagai berikut (Darmadji
dan Fakhruddin, 2001 : 135):

(RSL x KursAkhirCum — Date)+ (RSB x HP)
RSL + RSB

Harga Teoritis =

Keterangan :

RSL = Rasio Saham Lama
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RSB = Rasio Saham Baru
HP = Harga Pelaksanaan
Kurs Akhir Cum-Date = Harga saham pada Cum-Date

I1.2.7 Kontrak Opsi Saham (KOS) di Bursa Efek Jakarta
Sebagaimana kontrak opsi di Asia, Kontrak Opsi Saham (KOS) di BEJ juga

memiliki karakteristik yang agak berbeda dengan kontrak opsi yang

diperdagangkan di Amerika maupun di Eropa.

I1.2.7.1 Karakteristik KOS BEJ
Beberapa karakteristik Kontrak Opsi Saham yang dipublikasikankan Divisi

Komunikasi Perusahaan PT. Bursa Efek Jakarta melalui buku manual dan

brosurnya adalah sebagai berikut:

1) Tipe opsi yang diperdagangkan di BEJ adalah tipe call option dan put option.

2) Satuan perdagangannya adalah satu kontrak mewakili 10.000 opsi saham.

3) Masa berlaku dari tiap KOS adalah 1, 2, dan 3 bulan.

4) Pelaksanaan hak (exercise) menggunakan gaya Amerika, yaitu setiap saat
dalam jam tertentu di hari bursa, selama masa berlaku KOS.

5) Metode penyelesaian dari pelaksanaan hak pada KOS di BEJ tidak dilakukan
dengan penyerahan saham, tetapi dilakukan secara tunai (cash settlement)
pada T+1, dengan pedoman penyelesaian:

a) Call option= WMA - Strike Price

b) Put option = Strike Price - WMA
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6) WMA (Weighted Moving Average) di BEJ merupakan harga rata-rata
tertimbang dari saham acuan opsi selama 30 menit dan akan muncul setelah
15 menit berikutnya.

7) Strike Price di BEJ adalah harga tebus (strike price) untuk setiap seri KOS
yang ditetapkan 7 (tujuh) seri untuk call option dan 7 (tujuh) seri untuk put
option berdasarkan closing price saham acuan opsi saham. Harga penutupan
(closing price) saham acuan KOS pada satu hari bursa sebelumnya digunakan
sebagai dasar untuk menentukan 7 (tujuh) buah strike price atas saham acuan

KOS tersebut. Interval strike price tergantung pada besarnya closing price.

Tabel 2.8
Closing Price dan Interval Strike Price
Closing Price (rupiah) Interval
501 - 1.000 50
1.001 - 5.000 100
5.001 - 10.000 200
>10.000 500

Sumber : Buku manual Kontrak Opsi Saham, PT.Bursa Efek Jakarta
8) Automatic exercise diberlakukan apabila:
a) Call Option, jika WMA > 110 % dari Strike Price.
b) Put Option, jika WMA <90 % dari Strike Price.
9) Jam perdagangan KOS di BEJ adalah:
a) Senin — Kamis : 09:30 — 12:00 dan 13:00 - 16:00
b) Jum’at: 09:30 — 11:30 dan 14:00 - 16:00

10) Jam pelaksanan hak (exercise) KOS di BEJ adalah:
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a) Senin — Kamis: 10:01 — 12:15 dan 13:45 - 16:15

b) Jum’at: 10:01 — 11:45 dan 14:15 - 16:15

11) Besarnya nilai premium’ diperdagangkan secara lelang (continous auction

market).

12) Writer call option

Investor menjadi writer call option artinya investor tersebut bertindak sebagai
penjual (seller) atas call option, dan tentu hanya dimungkinkan terjadi bila
ada taker atau investor yang bertindak sebagai pembeli (buyer) atas call
option. Call option adalah hak membeli atas suatu saham acuan KOS pada
harga dan jumlah tertentu dan berlaku dalam jangka waktu tertentu. Sebagai
contoh, andaikan sebanyak 1 kontrak BTLKMS8000 dengan premium call
sebesar Rp.200 per opsi saham, ditetapkan dana jaminan sebesar 10% dari
strike price per saham, atau sebesar Rp.8 juta, yaitu 10.000 opsi saham (1
kontrak) dikalikan dengan Rp.800 per saham. Dalam contoh tersebut,
oremium call sebesar Rp.200 per opsi saham menjadi pendapatan bagi writer
call option dengan total sebesar Rp.2 juta, atau 10.000 opsi saham (1 kontrak
dikalikan dengan Rp.200 per opsi saham. Selama masa kontrak berlaku, dan
investor yang berindak sebagai taker call opition atas 1 kontrak BTLKM8000
tidak pernah melaksanakan haknya, maka dana jaminan sebesar Rp.8 juta akan
dikembalikan kepada writer call option tersebut pada T+1 setelah tutup
kontrak. Risiko maksimum writer call option sebesar dana jaminan, dalam

contoh 1 kontrak BTLKM8000 sebesar Rp.8 juta. Dana jaminan sebesar Rp.8

* Premium opsi adalah harga dari suatu seri opsi (call dan put), yang dihasilkan dari proses
tawar menawar antara penjual (writer) dan pembeli (taker) yang dipertemukan dalam mesin
perdagangan KOS yang diberi nama JOTS (Jakarta Option Trding System).
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juta akan habis bila harga saham TLKM cenderung naik. Sampai pada WMA
atas harga saham ditetapkan sebesar 110% dari strike price (Rp.8.000), yaitu
sebesar Rp.8.800. Dalam contoh ini, writer call option maksimal rugi sebesar
Rp.6 juta, atau Rp.8 juta (dana jaminan) dikurangi dengan pendapatan
premium call sebesar Rp.2 juta. Pada grafik berikut ini ditunjukan bahwa
writer call option akan mengalami rugi bila harga saham acuan KOS
cenderung naik dan lebih besar dibandingkan dengan strike price, tetapi nilai
kerugian sebesar 10 % dari strike price. Writer call option tidak mengalami
kerugian bila harga saham acuan KOS cenderung turun dan lebih kecil
dibandingkan dengan strike price, serta pendapatan write sebesar nilai

premium call option tersebut.

Grafik 2.5
Potensi Pendapatan Writer Call

Potensi pendapatan writer call
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Sumber : Buku manual Kontrak Opsi Saham, Divisi Komunikasi Perusahaan,
PT.Bursa Efek Jakarta, 2004.

12) Taker call option
Investor menjadi faker call option artinya ialah investor tersebut bertindak
sebagai pembeli (buyer) atas call option, dan tentu hanya dimungkinkan

terjadi bila ada writer atau investor yang bertindak sebagai penjual (seller)




atas call option. Taker call option memiliki hak membeli atas suatu saham
acuan KOS pada harga dan jumlah serta berlaku dalam jangka waktu tertentu.
Hak membeli yang dimiliki taker tersebut bukan kewajiban untuk
melaksanakannya. Hak tersebut dapat dilaksanakan setiap saat selama masa
kontrak berlaku dan writer berkewajiban untuk memenuhi tuntutan taker
tersebut. Misalnya, menjadi taker atas 1 (satu) kontrak BTLKM8000 dengan
premium call sebesar Rp.200 per opsi saham, wajib menyediakan dana
pembelian call option sebesar Rp.2 juta (10.000 opsi saham x Rp.200
premium call per opsi saham). Risiko maksimum maksimum taker call option
sebesar dana pembelian call option, dalam contoh ini sebesar Rp.2 juta. Dana
pembelian call option sebesar Rp.2 juta akan habis apabila harga saham
TLKM cenderung turun dibawah atau sebesar strike price (Rp.8000).
Sekalipun harga TLKM cenderung semakin naik, keuntungan taker call option
ditetapkan dibatasi sampai pada WMA atas harga saham TLKM sebesar
Rp.8800, tau pendapatan taker call option sebesar Rp.8 juta, atau 10.000
(1 kontrak) dikalikan dengan (WMA- strike price) rupiah. Dalam contoh ini
maksimum keuntungan taker call option sebesar Rp.6 juta, atau pendapatan
(Rp.8 juta) dikurangi dengan dana pembelian call option sebesar Rp.2 juta.
Dalam grafik berikut ini ditunjukan bahwa taker call option akan memperoleh
keuntungan bila harga saham KOS cenderung naik dan semakin lebih besar
dibandingkan dengan strke price, tetapi maksimum nilai keuntungan sebesar

10 % dari strike price.. Taker call option rugi bila harga saham acuan KOS
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cenderung turun dan lebih kecil dibandingkan dengan strike price, serta nilai
kerugian taker hanya sebesar premium call option tersebut.

Grafik 2.6
Potensi Pendapatan Taker Call
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Sumber : Buku manual Kontrak Opsi Saham, Divisi Komunikasi Perusahaan,
PT.Bursa Efek Jakarta, 2004.

13) Writer put option
Investor menjadi writer put option artinya ialah investor tersebut bertindak
sebagai penjual put option, dan tentu hanya dimungkinkan terjadi bila ada
taker atau investor pembeli put option. Put option artinya ialah hak menjual
bagi faker atas suatu saham acuan KOS pada harga dan jumlah tertentu dan
berlaku dalam jangka waktu tertentu. Sebagi contoh, menjadi writer put
option, atas 1 kontrak ZASII4000 dengan premium put sebesar Rp.100 per
opsi saham, ditetapkan dana jaminan sebesar 10 % dari strike price per saham,
atau sebesar Rp.4 juta {10.000 opsi saham x(10% x Rp.4000)}. Dalam
comtoh ini, premium put option sebesar Rp.100 per saham menjadi
pendapatan bagi writer put option dengan total sebesar Rp.1 juta (10.000 opsi

saham x Rp.100). Selama masa kontrak berlaku, dan investor yang bertindak

N
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sebagai taker put option atas 1 kontrak ZASII4000 tidak pernah melaksanakan
haknya, maka dana jaminan sebesar Rp.4 juta akan dikembalikan kepada
writer put option tersebut pada T+] setelah tutup kontrak. Risiko maksimum
writer put option sebesar dana jaminan, dalam contoh 1 kontrak ZASII4000
sebesar Rp.4 juta. Dana jaminan sebesar Rp.4 juta akan habis bila harga saham
ASII cenderung turun sampai pada WMA atas harga saham ASII ditetapkan
sebesar 90% dari strike price (Rp.4000), yaitu sebesar Rp3.600. Dalam contoh
ini, writer put option maksimal rugi sebesar Rp.3 juta, atau Rp.4 juta (dana
jamnan) dikurangi dengan pendapatan premium put sebesar Rp.1 juta. Pada
grafik berikut ini ditunjukan bahwa writer put option akan mengalami rugi
bila harga saham acuan KOS cenderung turun dan semakin lebih kecil
dibandingkan dengan strike price, tetapi maksimum nilai kerugian sebesar
10% dari strike price. Writer put option tidak mengalami rugi bila harga
saham cenderung naik dan lebih dibandingkan dengan strike price, serta nilai
pendapatan writer hanya sebesar premium put option tersebut.

Grafik 2.7

Potensi Pendapatan Writer Put
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PT.Bursa Efek Jakarta, 2004.




14) Taker put option
Investor menjadi taker put option artinya adalah investor tersebut bertindak
sebagai pembeli (buyer) atas put option, dan tentu saja hanya dimungkinkan
terjadi bila ada writer atau investor yang bertindak sebagai penjual (seller)
atas put option. Taker put option memiliki hak menjual atas suatu saham
acuan KOS pada harga dan jumlah tertentu dan berlaku dalam jangka waktu
tertentu. Hak menjual yang dimiliki taker put option tersebut bukan kewajiban
untuk melaksanakannya. Hak tersebut dapat dilaksanakan setiap saat selama
masa kontrak berlaku dan writer berkewajiban untuk memenuhi tuntutan taker
tersebut. Misalnya, untuk membeli 1 kontrak ZASII14000 dengan premium put
sebesar Rp.100 per opsi saha, harus menyediakan dana pembelian kontrak put
option sebesar Rp.1 juta (10.000 x Rp.100). Taker put option atas 1 kontrak
ZASII4000 hanya memiliki kesempatan untuk melaksanakan haknya sampai
pada masa tutup kontrak. Risiko maksimum taker put option adalah sebesar
dana pembelian put option (Rp.1 juta). Dana pembelian put option sebesar
Rp.1 juta akan habis bila harga saham ASII cenderung naik diatas atau hanya
sebesar strike price (Rp.4000). Sekalipun harga ASII cenderung semakn turun,
keuntungan taker put option ditetapkan dibatasi sampai pada WMA atas harga
saham ASII sebesar Rp.3.600, atau pendapatan faker call option sebesar Rp.4
juta {10.000 x (WMA - Strike Price)}. Dalam contoh ini maksimum
keuntungan faker put option sebesar Rp.3 juta, atau pendapatan (Rp.4 juta)
dikurangi dengan dana pembelian put option sebesar Rp.1 juta. Pada grafik

berikut ditunjukan bahwa taker put option akan memperoleh keuntungan bila




harga saham acuan KOS cenderung turun dan semakin lebih kecil
dibandingkan dengan strike price, tetapi maksimum keuntungan sebesar 10%
dari strike price. Taker put option rugi bila harga saham acuan KOS
cenderung naik dan lebih besar dibandingkan dengan strike price, serta nilai
kerugian taker hanya sebesar premium put option tersebut.

Grafik 2.8
Potensi Pendapatan Taker Put
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Sumber : Buku manual Kontrak Opsi Saham, Divisi Komunikasi Perusahaan,
PT.Bursa Efek Jakarta, 2004.

11.2.7.2 Kode Seri KOS
Selain karakterisitk opsi di atas, BEJ juga menetapkan kode seri KOS setiap

bulannya. Kode seri ini trerdiri dari 10 digit:

M[IN[ININ|N|9{9(9|9]9

Keterangan:
M : menunjukkan 2 hal, yaitu kode tipe KOS

: (call option atau put option), dan bulan jatuh tempo (lihat tabel 5)
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NNNN: kode nama saham acuan KOS (empat digit)

99999 : harga tebus (strike price atau strike price) per saham acuan KOS

Contoh:

XINDF850 merupakan kontrak put option yang jatuh tempo pada bulan Oktober

dengan saham acuan saham Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF) dan harga

Tabel 2.9
Makna digit pertama pada nama seri KOS
Call Put Jatuh

Option Option Tempo
AASII8000 | OASII8000 Januari
BASII8000 | PASII8000 | Februari
CASII8000 | QASII8000 Maret
DASII8000 | RASII8000 April
EASII8000 | SASII8000 Mei
FASII8000 | TASIIZ8000 Juni
GASII8000 | UASIIS000 Juli
HASII8000 | VASII8000 | Agustus
IASII8000 | WASII8000 | September
JASII8000 | XASII8000 | Oktober
KASII8000 | YASII8000 | Nopember
LASII8000 | ZASII8000 | Desember

tebus (strike price) sebesar Rp 850,00.
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I1.2.7.3 Saham Acuan (Dasar) KOS
Syarat-syarat saham yang menjadi acuan KOS adalah sebagai berikut

(http://www.kompas.com, Rabu, 13 Juli 2005):

1) Telah tercatat di bursa minimal 12 bulan dan selama setahun terakhir rata-rata
transaksi per bulan saham tersebut minimum 2.000 kali.

2) Harganya di atas Rp 500,- per lembar saham.

3) Fluktuasi atau rata-rata naik turunnya (volatilitas) harga minimal 0,5% per
hari.

4) Saham itu juga harus memiliki likuiditas (kemampuan suatu perusahaan untuk
memenuhi seluruh kewajibannya yang segera harus dibayar) dan kapitalisasi

pasar yang besar (Rp.500 Miliar), agar tidak mudah digoreng spekulasi.
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BAB I

METODE PENELITIAN

IIL.1 Obyek Penelitian
Kajian Ilmiah ini meneliti tentang kontrak opsi saham yang diperdagangkan di

BEJ, yaitu Kontrak Opsi Saham Jenis call dengan saham dasar:

1) Astra International Tbk. (ASII).

2) Bank Central Asia Tbk. (BBCA).

3) Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF).

4) Telekomunikasi Indonesia Tbk. (TLKM).

II1.2 Pendekatan Penelitian
Penelitian ini bersifat eksploratif, maka untuk mendukung penelitian ini,

peneliti menentukan terlebih dahulu pendekatan metode penelitian yang

digunakan. Pada dasarnya metode penelitian terdiri dari 4 (empat) jenis, antara
lain:

1) Eksperimen merupakan pendekatan penelitian yang digunakan untuk
menyelidiki sebab dari suatu fenomena dengan cara menciptakan dua kondisi
yang berbeda pada objek yang sama.

2) Secondary research merupakan metode pendekatan penelitian dengan
menggunakan data-data yang sudah ada seperti data-data yang dipublikasikan

untuk umum.
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3) Studi lapangan (field research) adalah pendekatan penelitian dengan cara
terjun di lapangan untuk memperoleh informasi secara langsung tanpa
perantara.

4) Survei adalah pendekatan penelitian untuk menemukan fakta-fakta dari gejala
yang ada dari suatu grup populasi, dengan menggunakan alat seperti: kuisioner
atau wawancara.

Dari keempat pendekatan penelitian tersebut, penelitian ini menggunakan
pendekatan secondary research. Alasan penggunaan kedua pendekatan penelitian
ini karena pendekatan tidak langsung tersebut lebih efisien dan cukup efektif
dibandingkan dengan pendekatan lainnya. Data dan informasi yang dibutuhkan
sebagai sampel diambil langsung dari data historis yang terdapat di Bursa Efek
Jakarta. Selain itu, beberapa data diambil lewat melalui internet maupun Pojok
Bursa Efek Jakarta Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia, sehingga akan
menghemat waktu, biaya dan tenaga. Data-data yang dikumpulkan untuk
mendukung penelitian ini diantaranya adalah data-data berupa penetapan kontrak
Kontrak Opsi Saham jenis call, harga penutupan (closing price) saham harian
serta data suku bunga bebas resiko di Indonesia, yaitu yang berasal dari Sertifikat
Bank Indonesia (SBI), pada periode yang sama melalui website Bank Indonesia
selaku Bank Sentral di Indonesia yang ditunjuk mengeluarkan ketentuan suku
bunga.

1.3 Variabel Penelitian
Variabel-variabel yang digunakan dalam menentukan harga Kontrak Opsi

Saham jenis call adalah sebagai berikut :
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1y

2)

3)

Harga penutupan saham harian (regular closing price).

Variabel ini didapatkan dari data historis perdagangan saham setiap harinya,
yang dapat diperoleh di Pojok BEJ FE Ull. Data yang digunakan adalah data
harga penutupan saham harian mulai dari titik sampel perhitungan harga KOS
jenis call kebelakang, yaitu 20 hari kebelakang dari titik sampel perhitungan
untuk kontrak satu bulanan dan 60 hari kebelakang dari titik sampel
perhitungan untuk kontrak tiga bulanan. Data harga saham (S) yang digunakan
untuk menghitung harga call dengan metode Black Scholes Options Pricing
Model pada setiap titik sampel adalah harga saham penutupan pada setiap titik
sampel. Harga penutupan saham harian sebanyak 20 dan 60 hari perdagangan
seperti yang telah discbutkan sebelumnya diperlukan untuk mengestimasi nilai
expected return yang diperlukan dalam proses perhitungan selanjutnya.

Strike price dari opsi.

Variabel ini didapat dari data pengumuman setiap seri KOS yang diterbitkan
oleh BEJ. Besamnya bervariasi antara setiap seri KOS, tergantung atas saham-
saham yang menjadi underlaying assemya.

Suku bunga bebas resiko (risk free interest rate).

Suku bunga bebas reisiko yang digunakan adalah suku bunga Sertifikat Bank
Indonesia per tahun. Data suku bunga yang digunakan adalah data suku bunga
pada setiap tanggal titik sampel perhitungan. Variabel ini didapatkan dari data

pengumuman Bank Indonesia.
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4)

&)

Dividen.

Variabel ini didapatkan dari Jakarta Stock Exchange Statistics yang terbit
setiap bulannya. Adanya pembagian dividen selama umur opsi akan
berpengaruh terhadap harga opsi call. Penyesuaian terhadap harga saham akan
dilakukan pada setiap titik sampel jika ada dividen yang dibagikan.

Volatilitas historis.

Volatilitas yang digunakan dalam perhitungan harga KOS jenis call adalah
volatilitas tahunan atas harga saham yang menjadi underlaying assemya.
Estimasi volatilitas harga saham dengan volatilitas historis berdasarkan pada
asumsi bahwa volatilitas yang terjadi pada masa yang lalu akan berlaku terus
pada masa yang akan datang. Untuk menghitungnya, pertama-tama ambil
sampel pergerakan harga saham periode tertentu. Kedua, hitung tingkat imbal
hasil (expected return) dari saham tersebut. Ketiga, tingkat imbal hasil saham
dikonversikan menjadi continuously compounded. Kemudian hitung deviasi
standar dari tingkat imbal hasil (expected return) saham yang continuously
compounded tersebut. Menurut Hull (2005, hlm. 268-270), volatilitas tahunan
bisa didapatkan dari data harian harga saham sebanyak n hari perdagangan
dengan langkah sebagai berikut:

o =s5X \ff, dimana:

o = volatilitas tahunan

§ = standar deviasi

T = jumlah hari perdagangan dalam satu tahun.

S= 1/n—1Zu? 1/n(n—1)(Tu,)* dimana:
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Ui = return harian = In (S; / S;.,), dimana i = 1,2,3,....n
n+1= jumlah pengamatan pergerakan harga saham harian.

Si = harga penutupan saham pada hari i.

I11.4 Data yang Dibutuhkan

1)

2)

3)

4)

Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Harga penutupan (closing price) saham harian dari saham dasar KOS, yaitu
dari bulan September 2004 sampai dengan bulan September 2005 (lampiran I).
Pengumuman penetapan KOS di BEJ setiap bulannya dari bulan Januari 2005
sampai Oktober 2005, yang memuat seluruh seri KOS jenis call yang berlaku
untuk jangka waktu satu bulan dan tiga bulan selanjutnya, yang berisi strike
price, batas WMA, dan tanggal jatuh tempo (lampiran V).

Laporan perdagangan KOS harian untuk mengetahui nilai WMA dari saham-
saham yang dijadikan underlaying asset (ASII, BBCA, INDF, TLKM) pada
saat kontrak jatuh tempo (lampiran V).

Sertifikat Bank Indonesia pada masa berlakunya KOS, yaitu pada bulan
Januari 2005 sampai Oktober 2005 dan pada setiap titik sampel perhitungan
yang dimulai pada bulan Desember 2004 sampai September 2005 (lampiran
II).

II1.5 Alat Pengumpulan Data

Metode secondary research yang digunakan untuk mengumpulkan data pada

penelitian ini mencakup hal-hal sebagai berikut:

1)

Studi Pustaka, yaitu sumber-sumber buku referensi, brosur, buku panduan,

Jjurnal ekonomi dan artikel praktisi keuangan baik dari dalam negeri maupun
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luar negeri yang relevan dengan penelitian ini. Studi pustaka ini dapat

ditelusuri melalui internet, perpustakaan, ruang referensi dan Pojok BEJ

Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia.

2) Kajian Dokumentasi, yaitu penelitian yang dilakukan melalui penelusuran
data-data harga saham dasar KOS yang diperoleh dari Pojok BEJ Fakultas
Ekonomi Universitas Islam Indonesia, dalam bentuk data harga penutupan
(closing price) saham harian, serta data daftar penetapan Kontrak Opsi Saham
dan Laporan Harian Perdagangan Kontrak Opsi Saham yang diperoleh dari
PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ).

II1.6 Populasi dan Sampel

I11.6.1 Populasi
Populasi adalah sekumpulan unit analisis yang menjadi subyek penelitian.

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah KOS dengan saham yang

memenuhi persyaratan dan diterbitkan oleh BEJ. Keempat KOS tersebut meliputi

empat saham saja, yaitu ASII, BBCA, INDF dan TLKM.

Dari keempat saham tersebut, BEJ menerbitkan KOS pada tiap akhir bulan
sebanyak 28 seri untuk pur dan 28 seri call dengan waktu jatuh tempo selama 3
bulan. Setiap saham diterbitkan 7 seri call dan 7 seri put dengan tujuh variasi
strike price.

Apabila tidak terjadi automatic exercise, maka BEJ memperdagangkan 168
KOS pada tiap harinya, dimana 56 KOS berjangka waktu 3 bulan, 56 KOS dengan

sisa waktu 2 bulan, dan 56 KOS dengan sisa waktu 1 bulan.
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I11.6.2 Sampel

KOS yang dipergunakan sebagai sampel adalah KOS atas saham ASII,
BBCA, INDF dan TLKM, yang jangka waktunya satu bulan dan tiga bulan agar
dapat diperbandingkan. KOS dengan jangka waktu yang lebih singkat tersebut
memungkinkan peneliti untuk mengambil lebih banyak titik sampel sebagai waktu
pembelian kontrak. Jangka waktu yang lebih lama diperlukan sebagai pembanding
untuk tujuan analisis untung rugi.

Dari total KOS yang diperdagangkan selama periode penelitin, penelitian ini
hanya mengambil 80 sampel seri KOS jenis call untuk mengilustrasikan penilaian
model Black Scholes pada KOS. Ke-80 KOS tersebut terdiri dari 40 seri KOS
Jenis call dengan jangka waktu kontrak tiga bulan dan 40 seri KOS jenis call
dengan jangka waktu satu bulan. Untuk KOS jenis call dengan waktu jatuh tempo
tiga bulan, setiap saham diwakili oleh sepuluh seri KOS yang berbeda. Demikian
Jjuga untuk KOS jenis call dengan jangka waktu satu bulan, setiap saham diwakili
oleh 10 seri kontrak yang berbeda. Keseluruhan KOS jenis call tersebut memiliki
strike price dan batas WMA yang berbeda antara satu dengan yang lainnya.

II1.7 Metode Analisis Data
IIL.7.1 Menghitung Nilai KOS Jenis Call Dengan Black Scholes Options
Pricing Model

Data yang diperlukan adalah data sekunder. Data ini dapat diperoleh dari PT.
Bursa Efek Jakarta, studi pustaka dan referensi yang sudah ada sebelumnya.
Metode analisis data pada penilaian harga kontrak opsi saham di Bursa Efek

Jakarta dengan model Black Scholes ini menggunakan analisis Kuantitatif.
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Analisis kuantitatif merupakan analisa yang menjelaskan mengenai penilaian
harga Kontrak Opsi Saham (KOS) dengan salah satu metode penilaian KOS yaitu
model Black Scholes. Formula dari penilaian option dengan model ini adalah
(Hull, 2005, hlm. 273):

C =S.N(d)) - X.e"".N(dy)

dimana:

_ In(S/ X))+ (r+ %o)T

oVT

_InS/X) 4=y _
Ki—— 2

4,

Keterangan:
C = Harga call option
S = harga saham
X = strike price dari option.
T = waktu sisa sampai dengan jatuh tempo (dalam tahun)
r = tingkat bunga bebas risiko
o = volatilitas tahunan dari saham
In = natural logarithm (logaritma natural) = *log
e = fungsi eksponensial = 2,7183
N(d) = Distribusi kumulatif probabiltas untuk sebuah variable yang terdistribusi
normal.
Nilai N(d) didapatkan dari fungsi distribusi normal yang sudah dihitung dalam
perhitungan statistik. N(d)) atau delta merupakan ukuran yang menyatakan tingkat

perubahan harga opsi akibat perubahan pada aset dasarnya (saham). N(d,) adalah
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probabilitas aktual dari opsi untuk berada dalam posisi "in the money” pada saat
Jjatuh tempo.

Pada penelitian ini, harga KOS yang dicari hanya untuk jenis call. Secara garis
besar, proses penilaian harga KOS jenis call dapat” dilihat pada diagram berikut
ini :

Gambar 3.1
Diagram Alur Penilaian Harga KOS jenis call

Penilaian Harga KOS Jenis Call

y
Penetapan Periode Jatuh Estimasi Volarility
Tempo KOS Jenis Call Pergerakan Harga Saham
A
Penentuan Jumlah Titik 1 i
. Penetapan Harga Saham Pada
S 1
ampel Perhitungan Setiap Titik Sampe}
y
Penentuan Periode Waktu
Pergerakan Harga Saham 4
Yang Digunakan Penentuan Harga KOS Jenis
Call Pada Setiap Titik
Penentuan Tanggal Titik o
Sampel Yang Diperhitungkan
Y
Data Risk Free, Dividen,
Stock Split, Right Issue,
Saham Bonus
v
Data Total Jumlah dan Tanggal j
Titik Sampel
Pemilihan Data dan PenentuanTitik Penerapan Black Schles Options
Sampel Pricing Model
| 28 Yy
L 7
Harga KOS Jenis Call Untuk Setiap
Titik Sampel
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I11.7.1.1 Pemilihan Data dan Penentuan Pemilihan Titik Sampel

Seperti telah dijabarkan dalam diagram alur, proses pemilihan data dan

penentuan titik sampel bertujuan untuk menentukan batasan-batasan dalam

melakukan perhitungan harga KOS JENIS call terhadap saham-saham yang

dipilih, disamping juga digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk

pengambilan data yang diperlukan.

)

2)

Periode Waktu Jatuh Tempo KOS Jenis Call (Time to Expiration).

Dalam penilaian harga all ini, ditetapkan bahwa periode jatuh tempo call
adalah satu (1) bulan dan tiga (3) bulan, dengan asumsi bahwa waktu setiap
bulan adalah tanggal dimana bursa aktif untuk pertama kalinya dibulan
tersebut, dan berlangsung sampai tanggal hari terakhir perdagangan saham di
Bursa Efek Jakarta pada bulan tersebut.

Titik Sampel dan Periode Pergerakan Harga Saham.

Perhitungan akan dilakukan dengan mengambil 20 titik sampel, sepuluh (10)
titik sampel untuk KOS jenis call dengan jangka waktu tiga bulan dan 10 titik
sampel untuk KOS jenis call dengan jangka waktu jatuh tempo satu bulan.
Jadi, data yang diperlukan adalah data pergerakan saham harian selama 14
bulan, yaitu dari September 2004 sampai Oktober 2005. Data harga saham
adalah data harga penutupan (closing price) pada setiap hari perdagangan
saham. Titik sampel perhitungan ditetapkan pada setiap tanggal hari terakhir
perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta sebelum bulan berikutnya.Sebagai

contoh, untuk menghitung KOS jenis call Januari 2005 dengan jangka waktu



3)

4)

Jatuh tempo satu bulan, maka titik sampel perhitungan harga call adalah pada
tanggal 30 Desember 2004 dan seterusnya.

Tingkat Suku Bunga Bebas Resiko (Risk Free Interest Rate)

Suku bunga bebas resiko yang digunakan adalah suku bunga SBI per tahun.
Dalam melakukan proses estimasi, data suku bunga SBI yang digunakan
adalah data suku bunga SBI pada setiap tanggal titik sampel perhitungan.
Dividen Kas, Dividen Saham, Saham Bonus, Stock Split dan Right Issue.
Pembagian dividen kas akan menurunkan harga saham sebesar jumlah dividen
yang dibagikan. Penyesuaian terhadap harga saham akan dilakukan pada
setiap titik sampel perhitungan jika ada sejumlah dividen kas yang akan
dibagikan dalam range satu bulan kedepan (untuk kontrak dengan jangka
waktu jatuh tempo satu bulan) dan tiga bulan (untuk kontrak tiga bulan).
Adanya pembagian dividen saham, saham bonus, stock split dan right issue
akan menyebabkan perubahan pada harga saham dan strike price dari Kontrak
Opsi Saham Jenis call. Penyesuaian akan dilakukan pada setiap titik sampel
perhitungan. Karena itu perlu diperhatikan kejadian-kejadian penting
(corporate action) pada periode pergerakan harga saham yang telah

ditentukan.

11.7.1.2 Penerapan Black Scholes Options Pricing Model

1

Estimasi Volatilitas Harga Saham
Volatilitas harga saham diestimasi dengan menggunakan pendekatan
Volatilitas Historis. Untuk menghitung harga KOS jenis call yang jatuh tempo

dalam satu bulan, akan digunakan pergerakan harga saham sebanyak jumlah
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2)

3)

4)

hari perdagangan (bursa aktif), sebelum tanggal titik sampel kebelakang

selama bulan tersebut. Hari disaat Bursa Efek Jakarta tutup tidak dimasukkan

dalam perhitungan. Dalam menestimasi volatilitas harga saham, digunakan

asumsi-asumsi sebagai berikut :

a) Dalam satu tahun ada 360 hari, atau 12 bulan, atau 52 minggu.

b) Dimana dalam satu tahun tersebut terdapat 240 hari perdagangan saham
(T=240). Dalam satu bulan terdapat 20 hari perdagangan saham.

Data harga saham (S) yang digunakan untuk menghitung harga KOS jenis call

pada setiap titik sampel adalah harga penutupan (closing price) saham harian

pada tanggal titik sampel tersebut.

Harga Patokan (Strike Price).

Data strike price telah ditentukan oleh Bursa Efek Jakarta dalam setiap

penetapan Kontrak Opsi Saham.

Perhitungan Harga KOS Jenis call.

Dengan mempertimbangkan semua batasan-batasan diatas, harga call yang

Jatuh tempo, baik satu bulan maupun tiga bulan, akan dihitung pada setiap titik

sampel, dengan menggunakan formula Black Scholes. Perhitungan harga call

yang dilakukan pada satu titik sampel adalah untuk mengestimasi harga call

yang akan jatuh tempo pada titik sampel berikutnya, baik yang satu bulan

maupun tiga bulan.
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II1.7.2 Merumuskan Analisis Untung—Rugi Investasi pada Portofolio KOS
Jenis Call
Proses perumusan ini menggunakan analisis deskiptif. Analisis deskriptif
adalah analisis dengan merinci dan menjelaskan proses analisis untung — rugi
investasi pada portofolio Kontrak Opsi Saham jenis call dengan jangka waktu
Jatuh temponya satu bulan dan tiga bulan. Setelah mendapat harga estimasi dari
KOS jenis call untuk kontrak yang jatuh tempo dalam satu bulan dan tiga bulan,
pada saham ASII, BBCA, INDF, dan TLKM selama periode Januari 2005 sampai
Oktober 2005, maka akan dilanjutkan dengan melakukan suatu analisis untuk
mengetahui apakah secara akumulatif, membeli suatu portofolio Kontrak Opsi
Saham jenis call secara kontinyu yang terdiri dari kontrak satu bulan dan tiga
bulan atas empat saham tersebut pada 20 titik sampel yang telah ditentukan, akan
mendatangkan keuntungan, kerugian atau impas bagi investor. Untuk memberikan
batasan-batasan dalam pembahasan ini, digunakan asumsi-asumsi sebagai berikut:
a) Investor bisa mendapatkan pinjaman dana sebanyak mungkin.
b) Jual tekor (short selling) tidak dibatasi dan seluruh hasil jual tekor dapat
digunakan investor semaunya.
¢) Satu kontrak pada bulan diperdagangkannya KOS adalah hak untuk membeli
10.000 lembar saham. Jumlah saham dalam satu kontrak akan disesuaikan
terhadap stock splir, dividen saham dan saham bonus hanya pada bulan
dimana corporate action tersebut terjadi. Untuk kontrak bulan berikutnya

jumlahnya tetap 10.000 lembar.
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d)

KOS jenis call adalah bergaya Eropa yang hanya dapat di-exercise pada saat
kontrak jatuh tempo.

Tidak ada pajak penghasilan untuk setiap eksekusi kontrak yang
menguntungkan.

Dikenakan biaya transaksi bagi taker sebesar Rp.2000 per kontrak (peraturan
11 D, BEJ).

Dalam melakukan analisis untung — rugi bagi investor, akan digunakan suatu

ilustrasi sebagai berikut :

a)

b)

Seorang investor membeli satu kontrak KOS jenis call 1-bulan dan 3-bulan
pada saham perusahaan (ASII, BBCA, INDF, TLKM), dengan harga tertentu
untuk mendapatkan hak bagi pembelian sejumlah saham pada strike price
tertentu. Pembelian kontrak dimulai dengan membeli Januari call option 1-
bulan dan 3-bulan, dimana satu kontrak merupakan hak untuk membeli 10.000
(sepuluh ribu) lembar saham dengan strike price tertentu. Satu call option
(KOS jenis call) adalah hak untuk membeli satu lembar saham.

Pembelian Kontrak Opsi Saham jenis call dilakukan secara simultan pada
setiap titik sampel, setelah harga call diestimasi, selanjutnya disebut tanggal
pembelian Kontrak Opsi Saham jenis call. Jadi ada 8 kontrak pada setiap titik
sampel (1-bulan dan 3-bulan) untuk masing-masing saham (ASII, BBCA,
INDF dan TLKM).

Investor secara kontinyu membeli Kontrak Opsi Saham jenis call baik yang
Jjatuh tempo dalam satu bulan maupun tiga bulan pada empat saham tersebut

pada 20 titik sampel dalam periode Januari 2005 — Oktober 2005.
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Investor hanya akan mengeksekusi kontrak , jika WMA pada jam terakhir saat
kontrak jatuh tempo lebih besar dari strike price-nya, dengan kata lain kontrak
dieksekusi hanya jika WMA > X. WMA (Weighted Moving Average) di BEJ
merupakan harga rata-rata tertimbang dari saham acuan opsi selama 30 menit
dan akan muncul setelah 15 menit berikutnya. Data ini diperoleh dari Laporan
Harian Perdagangan Kontrak Opsi Saham yang diterbitkan oleh Bursa Efek
Jakarta. Nilai WMA diperlukan untuk menggantikan closing price saham,
untuk mengetahui nilai intrinsik saham pada saat kontrak di eksekusi pada
waktu jatuh tempo dengan pedoman Call Option = WMA — Strike Price.
Keuntungan atau kerugian bersih vang didapat oleh investor per kontrak
ketika mengexercise KOS jenis call pada saat jatuh tempo adalah :
{(WMA—X—C)XIOOOO}—Rp.ZOOO. Nilai WMA yang digunakan adalah
nilai WMA pada jam terakhir bursa setiap harinya (Senin — Jum’at pukul :
16.00 WIB).

d) Jika kontrak tidak dieksekusi, maka investor akan rugi sebesar harga call
(premi) dikalikan jumlah lembar saham dalam satu kontrak (10.000 lembar).

¢) Jika investor mengeksekusi kontraknya, maka penjual (writer) akan membayar
selisih antara harga WMA atas empat saham tersebut di BEJ dengan harga
strike pricenya.
Secara umum, langkah-langkah yang dilakukan dalam analisis untung-rugi,

diperlihatkan pada diagram berikut ini :
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Gambar 3.2
Bagan Alur Analisis Untung-Rugi Investasi Dalam Portofolio KOS Jenis Call

PEMBAHASAN
v
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Tingkat Bunga SBI

Tahap terakhir pada analisis deskriptif ini adalah tahap perbandingan antara

keuntungan seorang investor jika melakukan investasi dengan menabung di bank
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dengan imbal hasil investasi sebesar suku bunga bebas resiko per bulan dan per
tiga bulan dan dengan melakukan pembelian terhadap portofolio KOS jenis call 1-
bulan dan 3-bulan dengan menggunakan aplikasi Microsoft Excel 2003 yang aset
dasarnya adalah empat saham yang telah terpilih untuk dijadikan saham acuan
perdagangan KOS di Bursa Efek Jakarta, yaitu Astra Intenational (ASII), Bank
Central Asia (BBCA), Indofod Sukses Makmur (INDF) dan Telekomunikasi
Indonesia (TLKM).

Investasi yang dilakukan investor dengan menabungkan sejumlah uangnya di
bank sebesar investasi awal untuk membeli portofolio KOS jenis call 1-bulan dan
3-bulan adalah pada suku bunga bebas resiko (SBI) 1-bulan dan 3-bulan. Investor
tersebut pada saat akhir bulan (setelah bunga diterima) mengambil semua uang
yang ditabungkannya dan kemudian ditabungkan kembali (dengan pengurangan
atau dengan penambahan sesuai penurunan atau kenaikan harga call option bulan
berikutnya dibanding bulan sebelumnya) di bank. Dengan kata lain, jumlah yang
ditabung adalah sama dengan investasi awal untuk membeli portofolio KOS jenis
call 1-bulan dan 3-bulan pada bulan berikutnya.

Tujuan perbandingan ini adalah untuk mengetahui apakah ada premium yang
didapatkan investor, jika melakukan investasi pada portofolio KOS jenis call
dengan jangka waktu 1-bulan dan 3-bulan seperti dijelaskan pada bagian-bagian

sebelumnya.
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BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

IV.1 Estimasi Harga Kontrak Opsi Saham (KOS) Call dengan Black-Scholes

Metode analisis data pada penilaian harga Kontrak Opsi Saham jenis call di
Bursa Efek Jakarta dengan model Black Scholes ini menggunakan analisis
kuantitatif, yaitu analisa yang dijelaskan dengan perumusan dan perhitungan dari
variabel dan data yang sudah ada.

Data-data yang dibutuhkan untuk keperluan estimasi adalah harga penutupan
saham harian atas aset dasar yang menjadi saham-saham acuan Kontrak Opsi
Saham di Bursa Efek Jakarta (ASII, BBCA, INDF dan TLKM), dari bulan
September 2004 sampai September 2005 (lampiran I), suku bunga bebas resiko
(SBI) 1-bulan dan 3-bulan pada setiap tanggal titik sampel dari bulan Desember
2004 sampai September 2005 (lampiran 1I), Strike Price atas setiap seri Kontrak
Opsi Saham jenis call yang diterbitkan (lampiran IV).

Pada data historis harga penutupan saham harian selama periode 29 September
2004 — 30 September 2005 , untuk harga saham ASII tercatat mencapai nilai
terendah pada level Rp.6.750,- per lembar dan tertinggi pada level Rp.13.600,- per
lembarnya. Nilai terendah harga saham BBCA tercatat pada level Rp.2.000,- dan
tertinggi pada harga Rp.3.825.- per lembarnya. Harga saham INDF mencapai nilai
terendah pada level Rp.675 per lembar dan tertinggi pada level Rp.1.320,- per
lembar saham. Level terendah untuk harga saham TLKM tercatat pada level

Rp.4.125,- per lembar dan tertinggi pada level Rp.5.800,- per lembar saham.
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Suku bunga bebas resiko (SBI) pada setiap titik sampel, untuk SBI 1-bulan
tercatat berfluktuasi dalam rentang 7,42 % (Desember 2004) sampai 10% pada
bulan September 2005, sedangkan untuk SBI 3-bulan berfluktuasi antara 7,29%
(Desember 2004) sampai 9,25% pada bulan September 2005.

Berikut ini disajikan tabel ringkasan mengenai seri Kontrak Opsi Saham jenis
call untuk KOS 3-bulan dan 1-bulan, atas saham-saham acuan KOS (ASII,
BBCA, INDF dan TLKM) yang akan dijadikan sampel untuk diestimasi harga
call-nya. Tabel tersebut menginformasikan tanggal dimana perdagangan KOS
jenis call mulai aktif, tanggal jatuh temponya , strike price, batas WMA
(Weighted Moving Average), dan WMA ( Weighted Moving Average) pada jam

terakhir bursa atau sesi ke-2 pukul 16.00 WIB (lampiran IV).

Tabel 4.1
Ringkasan Daftar Kontrak Opsi Saham Jenis Cal! 3-Bulan
No WMA
ASET STRIKE BATAS JATUH
DASAR | SERIKOS PERIODE PRICE WMA TEMPO
Tanggal (16.00 WIB)
Jatuh
Aktif Tempo

1] ASH | CASN9800 | Januari0s | 31Maret05 | Rp9,800.00 | Rp10.780.00 | Rp10.499.66
2 | BBCA | CBBCA2975 | Januari05 | 31Maret'05 | Rp2,975.00 | Rp3272.50 | Rp3399.5
3| INDF | CINDF800 | Januari0s | 31Maret'0s Rp750.00 |  Rp82500 | Rp1,150.09
4 | TLKM | CTLKM482S | Januari0S | 31Maret'0S | Rp4825.00 | Rps.307.50 | Rps475.00
1| ASH | DASL9S50 | Februari0S | 29April05 | Rp9,550.00 | Rp10,505.00 | Rp10,500.19
2] BBCA | DBBCA277S | Februari0s | 29 April'05 | Rp2,77500 | Rp3,052.50 | Rp3.075.03
3| INDF | DINDFS70 | Februar'0S | 29 April 05 Rp870.00 |  Rp957.00 | Rpl011.40
4 | TLKM | DTLKM4S00 | Februari‘0S | 29 April'05 | Rp4,500.00 | Rp4950.00 | Rp4.256.30
11 ASH | EASIII0800 | Maret©5 | 31Mei'05 | Rp10,800.00 | Rp11,880.00 | Rp11678.11
2| BBCA | EBBCA327S | Maret05 | 31Mei05 | Rp3275.00 | Rp3,602.50 | Rp3s1al
3| INDF | EINDF930 | Maret'05 | 31 Mei'0S Rp930.00 | Rp}1,023.00 | Rpl,198.27
4| TLKM | ETLKM4425 | Maret05S | 31Mei05 | Rpt425.00 | Rp4,867.50 | Rpa746.82
1| ASH | FASI10500 | April05 | 30Juni'05 | Rpl0,500.00 | Rpl1,550.00 | Rpl2,853.53
2| BBCA | FBBCA3100 | April05 | 30Juni'05 | Rp310000 | Rp3412.45 | Rp3.s3.21
3| INDF_| FINDFS60 | April'05 | 30Juni'0S Rp860.00 | Rpl,173.74 | Rp},100.00
41 TLKM | FTLKM4175 | April05 | 30Juni05 | Rp417500 | Rp4,609.47 | Rps043.15
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Tabel 4.1 (lanjutan)
Ringkasan Daftar Kontrak Opsi Saham Jenis Call 3-Bulan

WMA
ASET STRIKE BATAS JATUH
No | DASAR SERI KOS PERIODE PRICE WMA TEMPO
Ak T“}‘:‘;’;““" (16.00 WIB)
1] ASH GASIN10550 Mei 05 29 Juli '05 Rp10.550.00 | Rpll684.62 | Rpl3.151.91
2| BBCA | GBBCA30TS Mei 05 29 Juli ‘05 Rp3.075.00 | Rp3.391.96 | Rp3,652.30
3 | INDF GINDF1020 Mei ‘05 29 Juli ‘05 Rp1.02000 | Rpl.176.08 | Rpl,084.91
4| TLKM | GTLKM427$ Mei ‘03 29 Juli 05 Rp4.275.00 | Rp470329 | Rps.551.03
1| Asu HASII10200 Juni 05 31 Agustus ‘05 Rpl10,20000 | Rpl1.22000 | Rpl0,187.04
2| BBCA | wuBSCA3178 Juni ‘08 31 Agustus '05 Rp3,175.00 | Rp3.492.50 | Rp3.429.40
3 | INDF HINDF900 Juni '05 31 Agustus 05 Rp900.00 Rp990.00 |  Rp793.94
4| TLKM | HTLKM4750 Juni '05 31 Agustus '05 Rp4,750.00 | Rp5.225.00 |  RpS,125.40
1| Asu IASII1 1200 Juli ‘05 30 Scptember 05 Rpl1,20000 | Rp12,32000 | Rp8,805.96
2| BBCA IBBCA3300 Juli 05 30 September 05 Rp3.300.00 | Rp3.630.00 | Rp3326.45
3 | _INDF TINDF800 Juli ‘05 30 September ‘05 Rp800.00 Rp880.00 |  Rp682.77
4] TLKM | ITLKM4700 Juli ‘05 30 September 05 Rp4.700.00 | Rp5.170.00 | RpS,155.11
1 AStl JASI13200 Agustus ‘05 28 Oktober '05 Rp13.200.00 | Rpl4,520.00 | Rp9,269.70
2 | sBca JBBCA3650 | Agustus 05 28 Oktober '05 Rp3,650.00 | Rp4.015.00 | Rp3,220.93
5 INDF JINDF1090 Agustus ‘05 28 Oktober '05 Rpl1,090.00 | Rp1,199.00 Rp811.36
4 | TLKM | JTLKMSSso | Agustus'05 28 Oktober ‘05 RpS.550.00 | Rp6.105.00 | RpS.001.61
i ASH KASII8650 | September0S | 35 November 05 Rp8,650.00 | Rp9.5i5.00 | Rp9,131.85
2 | BBCA KBBCA312s | September03S | 39 November 05 Rp3,125.00 | Rp3.437.50 | Rp3,295.53
3 | INDF KINDF790 | September0S | 30 November 05 Rp790.00 Rp869.00 Rp848.75
4| TLKM | KTLKMS1so | September0S | 34 noember 05 Rps,150.00 | Rps5.665.00 | Rps5.452.47
1| asu LASI19750 Oktober '05 | 28 Desember 05 Rp9,750.00 | Rpl0,72500 | Rpl0349.84
2 | BBCA LBBCA3450 | Oktober'05 | 28 Desember 05 Rp3,450.00 | Rp3.795.00 | Rp3,350.02
3 | INDF LINDF730 Oktober 05| 28 Desember '05 Rp730.00 Rp803.00 |  Rp919.88
4] TLKM | LTLKMS350 | Oktober'0S | 28 Deseamber'05 Rps,350.00 | Rp5.885.00 | Rps,.890.20
Tabel 4.2
Ringkasan Daftar Kontrak Opsi Saham Jenis Call 1-Bulan
WMA
ASET STRIKE BATAS JATUH
No | DASAR SERI KOS PERIODE PRICE WMA TEMPO
o T"‘%“ﬂ:‘ p’o‘“‘h (16.00 WIB)
1| asn AASI19200 | Januari 05 31 Januari 2005 Rp9,200.00 | Rp10.120.00 | Rp10,050.00
2 | asa BASI9050 | Februari'0S | 28 Februari 2005 Rp9,050.00 | Rp9.955.00 | Rpl10,882.00
3 | asu CASII10300 | Maret 05 31 Maret 2005 Rp10,300.00 | Rpl1.330.00 | Rp10,499.66
4 | Asnt DASI110000 | April '05 29-Apr-05 Rp10,000.00 | Rp11,000.00 | Rpl0,500.19
s | asut EAS{9800 | Mei 05 31 Mei 05 Rp9.800.00 | Rpl1,19325 | Rp!1,678.11
6 | asi FASITI2000 | Juni 05 30 Juni '05 Rp12,000.00 | Rp13.200.00 | Rp12,853.53
7 | ASu GASU13050 | Juli'05 29 Juli ‘05 Rp13,050.00 | Rpl4.355.00 | Rp13,151.9!
8 | ASH HASI12200 | Agustus ‘05 31 Agustus 05 Rpl12,20000 | Rp!3.420.00 | Rpl0,187.04
9 | asn 1ASI112200 | Sept'0s 28 Sept ‘05 Rp12,20000 | Rpl13.42000 | Rp8.805.96
10 | ASIL JASU9550 Okt 05 31 Oktober '05 Rp9.,550.00 | Rp10.505.00 | Rp9,269.70
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Tabel 4.2 (lanjutan)
Ringkasan Daftar Kontrak Opsi Saham Jenis Call 1-Bulan

WAA
ASET STRIKE BATAS | JATUH
No | pAsAR | sErikos PERIODE PRICE WMA | TEMPO
AkiE T"‘%f:" p‘o"“" (16.00 WIB)
1| BBCA | ABBCA2875 | sanueni05 | 31 Janvari ‘05 Rp2.875.00 | Rp3,162.50 | Rp2.876.15
2 | BBCA | BBBCA2675 | Februari'0s | 28 Februari ‘05 Rp2.675.00 | Rp2,942.50 | Rp3255.65
3| 88CA | CBBCA317S | Maret0s 31 Maret ‘05 Rp3,175.00 | Rp3492.50 | Rp3399.1s
4| BBCA | DBBCA3000 | Agril'0s 29-Apr-05 Rp3.000.00 | Rp3300.00 | Re3,075.03
s | sBca | EBecA297s | Mei'0s 31 Mei ‘05 Rp2.975.00 | Rp3.272.50 | Rp3.461.41
6 | BBca | w¥mBCA3SIS | Juni'os 30 Juni ‘03 Rp3575.00 | Rp3933.00 | Rp3s83.21
7| 88CcA | GBBCA337s | sulios 29 Juli 05 Rp3.375.00 | Rp3.712.50 | Rp3.65230
8] 88CA | wBBCA3375 | Agustus'0s | 31 Agustus'0s Rp3375.00 | Rp3712.50 | Rp3.429.40
9 | sBCA BBCAIS0 | Sept'0s 30 September 05 Rp3.500.00 | Rp3,85000 | Rp3326.45
10 | 8BCA | _JBBCAI3S0 | OKi'os 28 Oktober '05 Rp3350.00 | Rp3,685.00 | Rp3220.93
1 | wor AINDF750 | Januari‘0S_ | 31 Januari ‘05 Rp750.00 | Rp825.00 | Rp8s6.42
2 | NoF BINDF820 | Februari'0s | 28 Februari ‘05 Rps2000 |  Rp90200 | Rps29.00
3 | INDF CINDF920 | Maret 05 31 Maret ‘05 Rp92000 | Rpl,012.00 | Rp!.150.09
4 | wNoF DINDF1010__ | April ‘05 29-Apr-05 Rp1,010.00 | Rpa3600 | Rplotl40
s | INDF EINDF920 | Mei ‘05 31 Mei ‘05 Rp920.00 | Rp1,012.00 | Rpl.198.27
6 | INDF FINDF1060 | Juni ‘05 30 Juni ‘05 Rp1.060.00 | Rpl,166.00 | Rp1.100.00
7 | INDF GINDF1020 | Juli'0s 29 Juli ‘05 Rp1.020.00 | Rpl,122.00 | Rp1.084.91
8 | INDF HINDF1000 | Agustus'0S | 31 Agustus'0s Rp1.000.00 | Rp1,100.00 | Rp793.94
9 | iNDF [INDF800 | Sept’05S | 30 Sepiember'05 Rp800.00 | Rp990.00 | Rpes2.77
10 | INDF JINDF680 | Okt 05 28 Oktober ‘05 Rp680.00 |  Rp748.00 | Rp3iL36
1| TLKM | ATLKM277S | Januari'0s | 31 Januari ‘05 Rp2.775.00 | Rp3,052.50 | Rps817.43
2 | TLKM | BTLKMA4700 | Februari'05 | 28 Februari 05 Rp4.700.00 | RpS,170.00 | Rp4424.00
3 | TLkm | cTLKMas2s | Mareros 31 Marct ‘05 Rp4.325.00 | Rpa.757.50 | Rps475.00
4 | TLkM | DTLKMa350 | April'0s 29-Apr-05 Rp4350.00 | Rpa.785.00 | Rps256.30
s | TLkm | ETLKMA417S | Mei'os 31 Mei ‘05 Rp4,175.00 | Rpa.592.50 | Rps 746.82
6 | TLKM | FrLKMAa97s | Juni 0 30 Jumi 05 Rp4.975.00 | Rp5.473.00 | Rps.043.15
7| TLkM | GTLKMSI7S | Juli'0s 29 Juli 05 Rps,175.00 | Rp5£92.50 | Rps.551.03
8 ) TLKM | HTLKMS250 | Agustus'05 | 31 Agustus'0S Rp5.25000 | Rp5.775.00 | Rps.125.40
9 | TLKM | ITLKMS300 | Sept'0s 30 September '05 Rp5300.00 | Rps:830.00 | Rps.iss.11
10 | TLKM JTLKMS150 Okt '05 28 Oktober ‘05 RpS,150.00 Rp3,665.00 Rps,001.61

Data-data yang terdapat dalam tabel diatas diringkas dari daftar penetapan

Kontrak Opsi Saham dan laporan harian perdagangan Kontrak Opsi Saham yang
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dikeluarkan oleh Bursa Efek Jakarta selaku penyelanggara perdagangan Kontrak
Opsi Saham di Indonesia.

Beberapa tahapan yang perlu dilalui dalam proses estimasi harga Kontrak
Opsi Saham jenis call dengan menggunakan Black Scholes Options Pricing Model
adalah sebagai berikut :

1) Mengukur u, (return harian).

2) Menghitung volatilitas historis per tahun (o).

3) Menghitung d, dan d,, N(d, ) dan N(d, ).

4) Mengestimasi harga Kontrak Opsi Saham jenis call.

Berikutnya akan dijelaskan bagaimana mengestimasi harga KOS jenis call
dengan mengambil salah satu seri KOS jenis call dari tabel V.1 atas saham ASII
( FASII10500, untuk April 3-bulan, titik sampel ke-4, 31 Maret 2005) sebagai
contoh.

IV.1.1 Mengukur Return Harian (u,)

Langkah pertama yang dilakukan untuk mengku volatility adalah mengetahui

terlebih dahulu besar return harian (u ).

Rumus dari u, tersebut adalah :

u, =|n [i]
Sl-l

&2




Data-data yang dibutuhkan untuk menghitung rerurn harian (u, ), adalah :

S, = Harga penutupan saham harian (regular closing price) dari aset dasar, ASII,

BBCA, INDF, dan TLKM, seperti terlampir pada lampiran I.

S,.,=Harga penutupan saham harian (regular closing price) pada hari

sebelumnya.

Sebagai contoh, untuk seri KOS FASII10500, yang aktif pada bulan April dan

akan jatuh tempo tiga (3) bulan berikutnya (30 Juni 2005) dengan strike price (X)

Rp. 10.500, SBI rate ( r ) = 7.31%, dan ada pembagian dividen kas pada tanggal

17 Juni 2005 sebesar Rp.270.

Untuk mencari return hariannya (u, ), diperlukan data harga penutupan saham

harian sebanyak 60 hari perdagangan (asumsi 1 bulan = 20 hari perdagangan), dari

titik sampel kebelakang. Dengan kata lain diperlukan data harian sejak tanggal 29

Desember 2004 — 31 Maret 2005, dimana 31 Maret 2005 merupakan titik

sampelnya. Berikut ini disajikan tabel perhitungannya.

Tabel 4.3

Perhitungan Return Harian (u, ) KOS 3-Bulan Seri FASII10500

Tanggal Harga Harga Relatif Return Harian
Hari Penutupan [ s J [ s ]
S) - u, =In|—
(Rp.) S,y Sy
0| 29-Dec-04 9750
1| 30-Dec-04 9600 0.984615385 -0.015504187
2 3-Jan-05 9600 1 0
3 4-Jan-05 9750 1.015625 0.015504187
4 5-Jan-05 9700 0.994871795 -0.0051414
5 6-Jan-05 9700 1 0
6 7-Jan-05 9800 1.010309278 0.0102565
7 10-Jan-05 9750 0.994897959 -0.005115101
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Tabel 4.3 (lanjutan)
Perhitungan Return Harian (1, ) KOS 3-Bulan Seri FASII10500

Harga Harga Relatif Return Harian
Hari| Tanggal Pem(lgl)lpan [ S, ] u,=In [ﬁ.]
(Rp.) S S

8 11-Jan-05 9550 0.979487179 -0.020726131

9 12-Jan-05 9550 1 0
10 13-Jan-05 9950 1.041884817 0.041031397
11 14-Jan-05 10000 1.005025126 0.005012542
12 17-Jan-05 10400 1.04 0.039220713
13 18-Jan-05 10300 0.990384615 -0.009661911
14 19-Jan-05 10350 1.004854369 0.004842624
15| 20-Jan-05 10450 1.009661836 0.009615459
16 24-Jan-05 10150 0.971291866 -0.029128273
17 | 25-Jan-05 10000 0.985221675 -0.014888612
18 26-Jan-05 10100 1.01 0.009950331
19 27-Jan-05 10000 0.99009901 -0.009950331
20 28-Jan-05 10000 1 0
21 31-Jan-05 10050 1.005 0.004987542
22 1-Feb-05 10050 1 0
23 2-Feb-05 10500 1.044776119 0.043802623
24 3-Feb-05 10150 0.966666667 -0.033901552
25 4-Feb-05 10500 1.034482759 0.033901552
26 7-Feb-05 10300 0.980952381 -0.019231362
27 8-Feb-05 10200 0.990291262 -0.009756175
28 11-Feb-05 10150 0.995098039 -0.004914015
29 14-Feb-05 10050 0.990147783 -0.009901071 |
30 15-Feb-05 10400 1.034825871 0.034233172
31 16-Feb-05 10700 1.028846154 0.028437935
32 17-Feb-05 10800 1.009345794 0.009302393
33 18-Feb-05 11200 1.037037037 0.036367644
341 21-Feb-05 11100 0.991071429 -0.00896867
35| 22-Feb-05 11150 1.004504505 0.00449439
36 | 23-Feb-05 11250 1.00896861 0.008928631
37| 24-Feb-05 11750 1.044444444 0.043485112
38 | 25-Feb-05 11250 0.957446809 -0.043485112
39| 28-Feb-05 10800 0.96 -0.040821995
40 1-Mar-05 11000 1.018518519 0.018349139
4] 2-Mar-05 10850 0.986363636 -0.013730193
42 | 3-Mar-05 10650 0.98156682 -0.018605188
43 4-Mar-05 10700 1.004694836 0.004683849
44 7-Mar-05 10900 1.018691589 0.018519048
45 8-Mar-05 11000 1.009174312 0.009132484




Tabel 4.3 (lanjutan)
Perhitungan Rerturn Harian (1, ) KOS 3-Bulan Seri FASII10500

Harga Harga Relatif Return Harian
Hari| Tanggal Pe“'(';‘)’Pan [ s, ] 2, =l [ S, ]
(Rp.) Sl—l Sl-l

46 9-Mar-05 10950 0.995454545 -0.004555817
47 10-Mar-05 10900 0.99543379 -0.004576667
48 | 14-Mar-05 10650 0.97706422 -0.023202897
49 15-Mar-05 10500 0.985915493 -0.014184635
50 16-Mar-05 10700 1.019047619 0.018868484
51 17-Mar-05 11000 1.028037383 0.027651531
52 18-Mar-05 10950 0.995454545 -0.004555817
53| 21-Mar-05 10900 0.99543379 -0.004576667
54| 22-Mar-05 10850 0.995412844 -0.004597709
55| 23-Mar-05 10850 1 0
56§ 24-Mar-05 10800 0.995391705 -0.004618946
57 28-Mar-05 10800 1 0
58 1 29-Mar-05 10300 0.953703704 -0.047402239
59 | 30-Mar-05 10400 1.009708738 0.009661911
60 | 31-Mar-05 10500 1.009615385 0.009569451

> 0.074107972

Dari hasil perhitungan, seperti tersaji dalam tabel diatas, pada beberapa
tanggal, didapat return harian yang bernilai negatif, hal ini menandakan bahwa
pada tanggal tersebut tidak ada keuntungan atas pergerakan harga saham
dbandingkan hari sebelumnya, atau dengan kata lain terjadi penurunan harga
saham dari hari sebelumnya. Sebaliknya, return yang positif pada beberapa
tanggal tertentu cenderung disebabkan oleh adanya kenaikan harga saham
dibandingakan hari sebelumnya. Sedangkan, return harian yang bernilai nol
disebabkan oleh tidak adanya pergerakan harga saham dari hari sebelumnya,
dengan kata lain harga saham hari ini sama dengan harga saham hari sebelumnya.
Secara kumulatif, selama 60 hari perdagangan, harga saham ASIH cenderung

mengalami kenaikan, sehingga menghasilkan lebih banyak return harian yang
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bernilai positif dibanding yang bernilai negatif. Secara kumulatif, return harian
yang dihasilkan oleh saham ASII selama 60 hari perdagangan adalah sebesar
0,074107972. Untuk hasil perhitungan selengkapnya, untuk semua seri KOS baik
yang 1-bulanan maupun yang 3-bulanan dapat dilihat di lampiran V.
IV.1.2 Menghitung Volatilitas Historis (o)

Pertama-tama harus dicari terlebih dahulu standar deviasi dari rerurn harian

(u,) saham yang menjadi underlaying asset dengan rumus sebagai berikut (Hull,

2005 : 269) :

1 L] 2 l .
§= ;:TEHIJ, —m( "__.,u,)z...(i)

Data-data yang dibutuhkan untuk menghitung standar deviasi (s), adalah :
n = Jumlah hari perdagangan yang aktif.

2.u,; =Jumlah dari return harian (u, ) saham selama » hari perdagangan.

> u = Jumlah kuadrat dari refurn harian saham selama » hari perdagangan.

Setelah standar deviasi (s) dari refurn harian (u,) atau volatilitas per hari

perdagangan didapat, maka untuk mencari volatilitas per tahunnya, standar deviasi
tersebut dikalikan dengan akar dari jumlah perdagangan dalam satu tahun (asumsi
T = 240 hari bursa aktif). Rumus untuk mencari volatilitas (o) per tahun adalah
sebagai berikut :

o=s5xJT ...(ii)
Untuk seri KOS jenis call FASII10500 , didapat data (lampiran IV) :

n =60
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du, =0,074107972

Yu,’=0,02537799

——-—l—l)(o,ou 107972)?

s = |—(0,02537799)—
601 60(60

= \/—]—(0,02537799) ——1—(0,00549]99)
59 3540

=0,02070227

o =0,02070227 x 1240
=0,320718181

Dani hasil perhitungan menunjukan bahwa persentase ekspektasi dari
pergerakan harga pasar saham dimasa yang akan datang dari titik sampel (60 hari
kedepan) adalah sebesar 2,7%. Dengan kata lain menunjukan bahwa fluktuasi
harga saham untuk mejadi lebih tinggi atau lebih rendah selama 60 hari kedepan
adalah sebesar 2,7%. Dari nilai standar deviasi yang telah diketahui berdasarkan
hasil perhitungan sebelumnya, untuk keperluan estimasi, volatilitasnya
disetahunkan sehingga diperoleh nilai 0,320718181 atau 32,0718181%.

Untuk hasil perhitungan selengkapnya, untuk semua seri KOS baik yang 1-
bulanan maupun yang 3-bulanan dapat dilihat di lampiran V.

1V.1.3 Menghitung d, dan d, , N(d, ) dan N(d, )

Nilai d,dan d,diperoleh dengan cara menghitung simpangan baku dari
expected value, sebagai hasil perhitungan distribusi normal. Nilai d,dan d,

mewakili nilai dari standar deviasi untuk menghitung fungsi probabilitas
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kumulatif untuk berada dibawah atau diatas mean (mean = 0) dalam kurva
distribusi normal dimana probabilitas kumulatif dibawah mean atau diatas mean
bernilai 50%. Nilai positif dari d, dan d, mewakili sejumlah nilai dari standar
deviasi yang berada di atas mean. Sebaliknya, nilai negatif dari d, dan d,
mewakili sejumlah nilai dari standar deviasi yang berada di bawah mean.
Mengetahui nilai d, dan d, merupakan hal yang penting karena merupakan bagian
dari formula Black Scholes. Rumus untuk menghitung d, dan d,adalah (Hull,

2005 :273) :

4 _In(S/X)+(r+Y0")T
! oNT

— L gl
a,zzln(S/X)+(r o )Tzd]_(,\/}‘
oI

Data-data yang diperlukan untuk menghitung d, dand,, adalah :

S = Harga penutupan saham harian pada tanggal titik sampel perhitungan.
X = Strike Price dari Kontrak Opsi Saham jenis call.

T =Masa berlakunya KOS.

r = Tingkat suku bunga bebas resiko SBI pada setiap tanggal titik sampel.

o = Volatlitas per tahun dari return harian (u, ) saham.

¢? = Varian dari saham. Didapat dengan mengkuadratkan volatilitas per tahun.
Nilai d, dand,, untuk seri KOS FASII10500, yang aktif pada bulan April dan

akan jatuh tempo tiga (3) bulan berikutnya (30 Juni 2005) dengan srtike price (X)

Rp. 10.500, SBI rate ( r )= 7,31%, dan ada pembagian dividen kas pada tanggal

17 Juni 2005 sebesar Rp.270, didapat dengan perhitungan sebagai berikut. Karena
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ada pembayaran dividen kas sebesar Rp.270, maka harga saham pada tanggal titik
sampel harus disesuaikan. Penyesuaian dilakukan dengan mengurangi harga
saham pada titik sampel dengan jumlah tunai present value dari dividen kas
tersebut. Dengan adanya pembagian dividen kas sebesar Rp.270, harga saham
menjadi :

SERER

S] = Rp 10500 - Rp270( JOOxjsa

= Rp.10230,93

Maka,

4 - In(10230.93/10500)+(0.0731+ 15(0.320718181%))3/12
: 0.320718181+/3/12

=0,032257534
d, =0.032257534 - 0.320718181+/3/12

=-0,1281016

Setelah nilai d,dan d,, maka dilanjutkan dengan menghitung probabilitas
kumulatif fungsi densitas distribusi normalnya dengan mean = 0 dan standar
dviasi =1 antara negatif tak terhingga (- o) dan nilai dari d, dan d, . Disaat harga
saham (S) mengalami kenaikan (semakin besar), maka nilai dari d,dan d, juga
akan semakin besar sehingga nilai dari N(d, ) dan N(d, ) akan bernilai mendekati
satu (1). Sebaliknya, disaat harga saham (S) mengalami penurunan (semakin
kecil), maka nilai dari d,dan d, menjadi lebih besar dan negatif. Hal ini berarti
bahwa nilai dari N(d, ) dan N(d, ) akan bernilai mendekati nol (0), sehingga harga

dan call akan cenderung mendekati nol (0) juga. N(d,) dapat diartikan sebagai
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perubahan sebesar x rupiah pada harga call akibat perubahan sebesar Rp.1,- pada
harga saham yang menjadi aset dasamya dengan menganggap variabel lain
konstan. Maka nilai N(d, ) dan N(d ») atau probabilitas kumulatif dapat dicari dari
tabel fungsi distribusi normal yang sudah dihitung dalam perhitungan statistik.
Cara lainnya adalah dengan memanfaatkan fungsi statisttk NORMSDIST dalam
program aplikasi Microsofi Office Excel 2003,

Untuk contoh diatas didapatkan N(d,) = 0,512866663 dan Nd,) =
0,4490343. Artinya, setiap perubahan Rp.1,- pada harga saham ASII akan
menyebabkan penurunan atau kenaikan sebesar Rp. 0,512866663 pada harga call-
nya. Probabilitas dimana opsi akan bernilai “in the money” pada saat kontrak
Jatuh tempo, yaitu dimana harga saham ASII pada saat jatuh tempo lebih besar
dari harga strike pricenya (Rp.10.500,-) adalah sebesar 44,90343%,

Untuk hasil perhitungan selengkapnya, untuk semua seri KOS baik yang 1-
bulanan maupun yang 3-bulanan dapat dilihat di lampiran V.

IV.1.4 Mengestimasi Harga Kontrak Opsi Saham Jenis Call

Formula Black Scholes Option Pricing Mode! untuk menghitung harga KOS

Jenis call adalah sebagai berikut (Hull, 2005 : 273) :
C=SN,) - Xe""N(d,)

Untuk menghitung harga KOS jenis call dibutuhkan data-data sebagai berikut:
S = Harga penutupan saham harian pada setiap titik sampel.

N(d) = Probabilitas kumulatif. Nilai N(d) didapatkan dari fungsi distribusi
normal yang sudah dihitung dalam perhitungan statistik.

X = Strike Price dan KOS jenis call.
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e =2,7183
T = Masa berlakunya KOS jenis call.
r = Tingkat suku bunga bebas resiko (SBI).

Dari hasil perhitungan sebelumnya, untuk seri KOS FASII10500 3-bulan
dengan srtike price (X) Rp. 10.500, SBI rate ( r ) = 1,31%, dan ada pembagian
dividen kas pada tanggal 17 Juni 2005 sebesar Rp.270, didapat :

S’ =Rp.10230,93
N(d,) =0,512866663
N(d,) =0,4490343
Maka harga KOS jenis call untuk seri FASII10500 dapat diestimasi dengan
persamaan diatas sebagai berikut :
C=10230,93(0,512866663) — 10500 *7*%* (0,4490343)
=Rp.617,625

Untuk hasil perhitungan selengkapnya, untuk semua seri KOS baik yang 1-
bulanan maupun yang 3-bulanan dapat dilihat di lampiran V.

Berikut ini disajikan ringkasan hasil perhitungan harga Kontrak Opsi Saham
jenis call berdasarkan formula Black Scholes Option Pricing Model untuk semua
seri KOS jenis call 3-bulan dan 1-bulan atas saham ASII, BBCA, INDF dan

TLKM (lampiran VI):
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Tabel 4.4
Ringkasan Harga KOS Jenis Call 3-Bulan (Rp.)

No | Tik Sampel KOS ASIl | BBCA | INDF | TLKM
] 30 Desember 2004 | Jan 2005 550,832 230,184 | 99,648 | 341,065
2| 31Januari2005 | Feb2005 | g5 631 | 262,575 | 74,810 | 511,553
3 | 28Fcbruari2005 | Mar2005 | g1656 | 212773 | 70366 | 265,148
4] 31 Maret2005 | Apr2005 | 415150 | 446,903 | 322,201 | 437,555
5 29-Apr-05 Mei 2005 602 | 202,469 | 99,297 | 219,342
6 31 Mei2005 | Juni2005 | 15335 | 304495 | 309,972 | 226,697
7 30 Juni2005 | Juli2005 1 1838078 | 342,821 | 299,933 | 504,175
8 29 Juli2005 | Ags2005 | 950335 | 147,053 | 59990 | 42429
9 | 31 Aguss2005 | Sep2005 | \45i 504 | 358317 | 70785 | 445.421
10 30-Sep-05 Okt2005 | gg6,782 | 188,547 | 80353 | 505,764

Tabel 4.5
Ringkasan Harga KOS Jenis Call 1-Bulan (Rp.)

No | it Sampel KOS ASll | BBCA | INDF | TLKM
1| 30 Desember 2004 | Jan2005 | 623155 | 172036 | 68,082 | 244.459
2 | 31Januari2005 | Feb2005 | 10788 | 238,154 | 70.564 | 101972
3 | 28Februari2005 | Mar2005 | g35 187 | 166,086 | 34393 | 158.920
4| 31 Maret2005 [Apr200S | 664093 | 460,357 | 175.375 209,010
5 29-Apr-05 Mei2005 | 843745 | 169438 | 114,539 | 177,194
6 31 Mei2005 | Juni2005 | 179500 | 53417 150,163 | 57,703
7 30Juni2005 | Juli2005 | 330819 | 181,134 | 96,069 | 125.193
8 29Juli2005 | Ags2005 | 19087 | 302255 | 80.124 | 433.842
9 31 Agustus 2005 | Sep 2005 58,795 94,054 50,92 184,783

10 30-Sep-05 Okt2005 | 715561 | 152,643 | 82975 | 432,581
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Dari tabel 4.4 diatas untuk KOS jenis call 3-bulan, dapat dilihat bahwa untuk
saham ASII, harga KOS jenis call terendahnya adalah Rp.602,- untuk bulan Mei
2005 dan tertinggi untuk bulan Juli 2005 dengan harga Rp.1.838,078 ,-. Rata-rata
harga KOS jenis call selama periode titik sampel adalah Rp.1.047,93 ,- . Untuk
saham BBCA, harga tertinggi adalah Rp.446,903 ,- dan terendah Rp.212,773 ,-
dengan rata-rata harga call selama periode titik sampel sebesar Rp.278,70 ,-.
Untuk saham INDF, harga tertinggi untuk call 3-bulan adalah Rp.322,201 ,- dan
harga terendahnya Rp.59,99 ,- dengan rata-rata harga call selama periode titik
sampel adalah sebesar Rp.148,74 ,-. Untuk aset dasar TLKM, harga KOS jenis
call mencapai harga terendah pada bulan Mei 2005 sebesar Rp.219,342 .- dan
tertinggi pada harga Rp.511,553 ,-. Rata-rata harga call selama periode titik
sampelnya adalah sebesar Rp.388,101 ,-.

Dart tabel 4.5 diatas untuk KOS jenis call 1-bulan, dapat dilihat bahwa untuk
saham ASII, harga KOS jenis call terendahnya adalah Rp.58,795,- untuk bulan
September 2005 dan tertinggi untuk bulan Agustus 2005 dengan harga
Rp.1.170,87 ,-. Rata-rata harga KOS jenis call selama periode titik sampel adalah
Rp.649,283 ,- . Untuk saham BBCA, harga tertinggi adalah Rp.460,357 ,- dan
terendah Rp.53,817 - dengan rata-rata harga call selama periode titik sampel
sebesar Rp.198,99 ,-. Untuk saham INDF, harga tertinggi untuk call 1-bulan
adalah Rp.175,375 ,- dan harga terendahnya Rp.34,393 ,- dengan rata-rata harga
call selama periode titik sampel adalah sebesar Rp.92,32 ,-. Untuk aset dasar
TLKM, harga KOS jenis call mencapai harga terendah pada bulan Juni 2005

sebesar Rp.57,703 ,- dan tertinggi dengan harga Rp.1.019,72 ,- pada bulan
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Februari 2005 . Rata-rata harga call selama periode titik sampelnya adalah

sebesar Rp.304,34 ,-.

IV.2 Merumuskan Analisis Untung-Rugi Investasi Pada Portofolio KOS

Jenis Call

Portofolio yang digunakan oleh investor dalam melakukan investasi pada

periode Januari 2005 sampai Oktober 2005 adalah pembelian simultan terhadap :

1

2)

3)

4)

Satu (1) Kontrak Opsi Saham ASII jenis call 1-bulan dan 3-bulan pada 20 titik
sampel (tanggal pembelian kontrak). Jadi, jumlah keseluruhan KOS jenis call
ASII adalah 20 kontrak, sepuluh (10) kontrak 1-bulanan dan sepuluh (10)
kontrak 3-bulanan.

Satu (1) Kontrak Opsi Saham BBCA jenis call 1-bulan dan 3-bulan pada 20
titik sampel (tanggal pembelian kontrak). Jadi, jumlah keseluruhan KOS jenis
call BBCA adalah 20 kontrak, sepuluh (10) kontrak 1-bulanan dan sepuluh
(10) kontrak 3-bulanan.

Satu (1) Kontrak Opsi Saham INDF jenis call 1-bulan dan 3-bulan pada 20
titik sampel (tanggal pembelian kontrak). Jadi, jumlah keseluruhan KOS jenis
call INDF adalah 20 kontrak, sepuluh (10) kontrak 1-bulanan dan sepuluh
(10) kontrak 3-bulanan.

Satu (1) Kontrak Opsi Saham TLKM jenis call 1-bulan dan 3-bulan pada 20
titik sampel (tanggal pembelian kontrak). Jadi, Jjumlah keseluruhan KOS jenis
call TLKM adalah 20 kontrak, sepuluh (10) kontrak 1-bulanan dan sepuluh

(10) kontrak 3-bulanan.
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Dengan demikian, setiap bulan investor mempunyai dua (2) portofolio yang
terdiri dari satu (1) portofolio KOS jenis call 1-bulan dan satu (1) portofolio KOS
jenis call 3-bulan. Masing-masing portofolio terdiri dari empat (4) Kontrak Opsi
Saham (KOS) atas saham ASIl, BBCA, INDF dan TLKM. Sehingga, jumlah
portofolio yang dimiliki investor pada periode Januari 2005 — Oktober 2005
adalah 20 portofolio pada KOS jenis call, sepuluh (10) portofolio kontrak 1-
bulanan dan sepuluh (10) portofolio kontrak 3-bulanan.

Keuntungan atau kerugian yang didapat oleh investor per saham ketika
mengexercise KOS jenis call pada saat jatuh tempo adalah :

WMA-X-C
Dimana :
WMA = merupakan harga rata-rata tertimbang dari saham acuan opsi selama 30
menit dan akan muncul setelah 15 menit berikutnya. Nilai WMA yang
digunakan adalah nilai WMA pada jam terakhir bursa setiap harinya

(Senin — Jum’at pukul : 16.00 WIB).

X = Strike Price yang telah ditetapkan oleh BEJ untuk setiap seri KOS yang
diterbitkan.
C = Harga KOS jenis call hasil estimasi.

Keuntungan atau kerugian bersih yang didapat oleh investor per kontrak

ketika mengexercise KOS jenis call pada saat jatuh tempo adalah :

{(wMA— X —C)x10000} — Rp.2000
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Jumlah sebesar Rp.2.000 merupakan biaya transaksi yang harus dibayar investor
sebagai taker KOS jenis call. Ketetapan ini didapat dari peraturan yang di
keluarkan oleh Bursa Efek Jakarta mengenai perdagangan Kontrak Opsi Saham.

Jika investor tidak mengexercise kontrak pada saat jatuh tempo, maka
kerugiannya adalah sebesar harga KOS jenis call ( C ) dikalikan jumlah lembar
dalam satu (1) kontrak (10000 lembar) dikurangi biaya transaksi pembelian per
kontrak sebesar Rp.2.000,-.

Selanjutnya akan diperlihatkan suatu contoh analisis untung/rugi dari investor
yang membeli KOS seri FASII10500 3-bulan pada titik sampel ke-4 (31 Maret
2005) yang akan jatuh tempo pada 30 Juni 2005. Strike Pricenya adalah
Rp.10.500 ,-. WMA pada saat tanggal jatuh tempo adalah sebesar Rp.12.853,53 -
(lampiran 1V). Harga KOS jenis call untuk seri KOS FASII10500 adalah
Rp.617,625 ,- (lampiran V).

Karena pada saat tanggal jatuh tempo, WMA > Strike Price (X), maka kontrak

dieksekusi dengan keuntungan per saham sebesar :
Rp.12.853,53 = Rp.10.500 -Rp.617,625 = Rp.1.735,905 -

Keuntungan bersih per kontrak sebesar :

{(Rp.1.735,905)x1 0.000} — Rp.2.000 = Rp.17.357.050,—

Berikut ini disajikan ringkasan hasil analisis untung/rugi pembelian KOS jenis
call untuk semua seri KOS jenis call 3-bulan dan 1-bulan atas saham ASII,

BBCA, INDF dan TLKM (lampiran VII):
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Tabel 4.6 sampai tabel 4.13 pada helaman sebelumnya mesimulasikan analisis
untung/rugi atas setiap seri KOS jenis cal/ 3-bulan dan 1-bulan dengan aset dasar
saham ASII, BBCA, INDF dan TLKM. Kolom pertama berisi jumlah titik sampel
sebanyak sepuluh tanggal titik sampel (tanggal pembelian KOS). Kolom kedua
dan ketiga menunjukan bulan dan tanggal dimana KOS mulai aktif
diperdagangkan. Kolom kelima menunjukan tanggal jatuh tempo untuk setiap seri
KOS jenis call yang aktif diperdagangkan.Kolom keenam menunjukan jumlah
lembar saham dalam satu Kontrak Opsi Saham. Kolom berikutnya berisi Weighted
Moving Average (WMA) atas setiap seri KOS pada saat jam terakhir sesi kedua
perdagangan saham di BEJ (16.00 WIB). Kolom kedelapan, kesembilan dan
kesepuluh berisi strike price, harga call dan biaya transaksi sebagai taker. Kolom
selanjutnya menjelaskan proses pengeksekusian kontrak dan untung ruginya.
Kontrak hanya akan dieksekusi apabila pada saat jatuh tempo WMA > strike
pricenya. Saat syarat terpenuhi maka pengeksekusian tersebut akan menghasilkan
untung/rugi per saham dengan jumlah sebesar WMA — strike price — harga call.
Setelah  itu dicari  keuntungan  bersih per  kontrak  dengan

persamaan {(%/IA -X-C )x 10000}—- Rp.2000. Apabila syarat pengeksekusian

kontrak tidak terpenuhi (WMA > strike price), maka investor akan rugi per saham
sebesar harga callnya. Kemudian rugi per kontrak dicari dengan mengalikan harga
call dengan jumlah lembar saham dalam satu kontrak dikurangi biaya transaksi
per kontrak ( C x 10.000 ) — Rp.2000 ,-.

Investor membeli sepuluh seri KOS jenis call yang berbeda pada setiap titik

sampel atas aset dasar yang sama (ASII, BBCA, INDF dan TLKM), dari tanggal
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30 Desember 2004 sampai 30 September 2005. Kontrak tersebut kemudian akan
dieksekusi pada tanggal jatuh tempo sesuai dengan prasayarat seperti telah
dijelaskan sebelumnya. Untuk KOS jenis call ASII 3-bulan, didapati bahwa tujuh
seri KOS dieksekusi dengan total keuntungan sebesar Rp.23.757.360,- dan tiga
seri lainnya tidak dieksekusi, sehingga menghasilkan kerugian sebesar
Rp.42.925.100 ,-. Secara kumulatif, dari kesepuluh seri kontrak tersebut investor
memperoleh kerugian sebesar Rp. 19.167.740 ,- (tabel 4.6). Untuk KOS jenis call
BBCA 3-bulan, didapati bahwa delapan seri KOS dieksekusi dengan total
kerugian sebesar Rp.296.570,- dan dua seri tidak dieksekusi, dengan kerugian
sebesar Rp.3.369.000 ,-. Secara kumulatif, dari kesepuluh seri kontrak tersebut
investor memperoleh kerugian sebesar Rp. 3.665.570 ,- (tabel 4.7). Untuk KOS
Jenis call INDF 3-bulan, didapati bahwa tujuh seri KOS dieksekusi dengan total
keuntungan sebesar Rp.5.444.396,- dan tiga seri lainnya tidak dieksekusi,
sehingga menghasilkan kerugian sebesar Rp.6.704.950,-. Secara kumulatif, dari
kesepuluh seri kontrak tersebut investor memperoleh kerugian sebesar Rp.
1.260.554,- (tabel 4.8). Untuk KOS jenis call TLKM 3-bulan, didapati bahwa
tujuh seri KOS dieksekusi dengan total keuntungan sebesar Rp.15.336.780,- dan
tiga seri lainnya tidak dieksekusi, sehingga menghasilkan kerugian sebesar
Rp.12.775.080,-. Secara kumulatif, dari kesepuluh seri kontrak tersebut investor
memperoleh keuntungan sebesar Rp.2.561.700,- (tabel 4.9).

Investor juga membeli sepuluh seri KOS Jenis call yang berbeda pada setiap
titik sampel atas aset dasar yang sama (ASIl, BBCA, INDF dan TLKM) untuk

kontrak berjangka waktu satu bulan, dari tanggal 30 Desember 2004 sampai 30
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September 2005. Kontrak tersebut kemudian akan dieksekusi pada tanggal jatuh
tempo sesuai dengan prasayarat seperti telah dijelaskan sebelumnya. Untuk KOS
jenis call ASII 1-bulan, didapati bahwa tujuh seri KOS dieksekusi dengan total
keuntungan sebesar Rp.16.664.010,- dan tiga seri lainnya tidak dieksekusi,
sehingga menghasilkan kerugian sebesar Rp.19.458.320,-. Secara kumulatif, dari
kesepuluh seri kontrak tersebut investor memperoleh kerugian sebesar
Rp. 2.794.310,- (tabel 4.10). Untuk KOS jenis call BBCA 1-bulan, didapati
bahwa delapan seri KOS dieksekusi dengan total kerugian sebesar Rp.375.770,-
dan dua seri tidak dieksekusi, dengan kerugian sebesar Rp.2.470.970,-. Secara
kumulatif, dari kesepuluh seri kontrak tersebut investor memperoleh kerugian
sebesar Rp. 2.846.740,- (tabel 4.11). Untuk KOS jenis call INDF 1-bulan, didapati
bahwa delapan seri KOS dieksekusi dengan total keuntungan sebesar
Rp.1.776.900,- dan dua seri lainnya tidak dieksekusi, sehingga menghasilkan
kerugian sebesar Rp.1.314.440,-. Secara kumulatif, dari kesepuluh seri kontrak
tersebut investor memperoleh keuntungan sebesar Rp. 462.460,- (tabel 4.12).
Untuk KOS jenis call TLKM 1-bulan, didapati bahwa lima seri KOS dieksekusi
dengan total keuntungan sebesar Rp.24.439.610,- dan lima seri lainnya tidak
dieksekusi, sehingga menghasilkan kerugian sebesar Rp.22.809.430,-. Secara
kumulatif, dari kesepuluh seri kontrak tersebut investor memperoleh keuntungan
sebesar Rp.1.630.180,- (tabel 4.13).

Untuk hasil perhitungan selengkapnya, untuk semua seri KOS baik yang

1-bulanan maupun yang 3-bulanan dapat dilihat pada lampiran V. Dalam lampiran
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V diperlihatkan perhitungan atas seluruh kontrak KOS jenis call, baik yang 1-
bulan maupun yang 3-bulan atas saham ASII, BBCA, INDF dan TLKM.

Setelah melakukan analisis untung/rugi pembelian per KOS jenis call baik
yang 1-bulan maupun 3-bulan. Langkah selanjutnya adalah mengakumulasikan
keuntungan maupun kerugian per kontrak secara keseluruhan setiap seri KOS
Jenis call sehingga membentuk untung/rugi kumulatif portofolio KOS jenis call
pada setiap bulan dimana Kontrak Opsi Saham aktif (Januari 2005 — Oktober
2005). Data selengkapnya dapat dilihat pada lampiran VII.

Ringkasan hasil perhitungan total investasi beserta keuntungan atau kerugian
portofolio KOS jenis call 3-bulan atas saham ASII, BBCA, INDF dan TLKM

pada tanggal pembelian disusun dalam tabel berikut :

Tabel 4.14
Portofolio Kontrak Opsi Saham Jenis Call 3-Bulan
TOTAL

3 INVESTASI UNTUNG/RUGI
= CALL JATUH CALL PORTOFOLIO | NETTO INVESTASI

¢ | saHaM | ormon | 1R0SC PRICE (C) PADA SETIAD POROTFOLIO

z 3 BULAN (Rp.) PADA SETIAP

S TITIK SAMPEL
= ®p) TITIK SAMPEL
. (Rp)

1| ASIT Tan 05 31 Mar'05__| Rps50.83 5,508,320,00 1,486,280.00
BBCA Jan 05 31 Mar'05__| 230.184 2,301,840.00 1,937,660.00
INDF Jan 05 31 Mar'05__| 99.648 996,481.00 3,002,419.00
TLKM___ | Jan 05 31 Mar'05__| 341.065 3,410,650.00 -3,412,650.00
12,217,291.00 3,013,709.00
2 | ASl Feb05 | 29Apr05__ | 959.631 9,596,310.00 -96,410.00
BBCA Fcb05 | 29Apr0s_ | 262.575 2,625,750.00 372,550.00
INDF Feb0S | 29 Apr05__ | 74.810 748,104.00 663,896.00
TLKM | Feb05 | 20Apr05 | 511.553 5,115,530.00 -5,117,530.00
18,085,694.00 -4,177,494.00
3 | Asil Mar05 | 31 Mei©5__| Rp819.86 8,198 600.00 580,500,00
BBCA Mar05 | 31 Mei®05__| 212.773 2,127,730.00 -265,630.00
INDF Mar05_ | 31 Mei®05__| 70.366 703,659.00 1,977,041.00
TLKM | Mar05__| 31 Mei 05| 265.148 2,651,480.00 564,720.00
13,681,469.00 2,856,631.00
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Portofolio Kontrak Opsi Saham Jenis Call 3-Bulan

Tabel 4.14 (lanjutan)

TOTAL
= TOTAL UNTUNG/RUGI
= cALL PRICE | PORTOROLIO | IvVESIAS!
¥ | SAHAM | opTiON | 1ATUHTEMPO S PADA SETIAP POROTFOLIO
g 3 BULAN (Rp) TITIK SAMPEL | PADA SETIAP
m (Rp) TITIK SAMPEL

(Rp.)

4 | Asn Apr-05 30 Juni '05 617.625 6,176,250.00 17,361,710.00
BBCA | Apr-0s 30 Juni 05 446.903 4,469,030.00 361,070.00
INDF | Apr-05 30 Juni '05 322.201 3.222,010.00 -824,010.00
TLKM | Apr-0s 30 Juni '05 437555 4,375,550.00 4,303,950.00

18,242,840.00 21,202,720.00

5 | ASII Mei 2005 29 Juli '05 602.00 6,020,000.00 19,997,100.00
BBCA | Mei2005 29 Juli 05 202.469 2,024,690.00 3,746,310.00
INDF__ | Mei2005 29 Juli 05 99.297 992,970.00 -345,870.00
TLKM | Mei 2005 29 Juli '05 219342 2,193,420.00 10,564,880.00

11,231,080.00 33,962,420.00

6 | Asu Juni2005 | 31 Agusts 05 1.533.50 15.335,000.00 | -15337.000.00
BBCA | Juni2005 | 31 Agustus ‘05 394.495 3.944,950.00 -1,402,950.00
INDF | Juni2005 | 31 Agustus ‘05 309.972 3,099720.00 -3,101,720.00
TLKM | Juni2005 | 31 Agustus 05 226.697 2.266,970.00 1,485,030.00

24,646,640.00 | -18,356,640.00

7 | Asn Juli2005 | 30 September'0s |  1.838.08 18,380,780.00 | -12,382,780.00
BBCA | Juli2005 | 30September'05 | 342.821 3,428.210.00 -3,165,710.00
INDF | Juli2005 | 30 September'05 | 299.933 2,999,330,00 -3,001,330.00
TLKM | Juli2005 | 30September05 | 504.175 5,041,750.00 492,650.00

29.850,070.00 | -25,042,470.00

8 | ASIH Agustus05 | 28 Oktober 05 92033 9.203,320.00 -9,205,320.00
BBCA | Agustus0s | 28 Oktober'0s 147.953 1,479,530.00 -1,481,530.00
INDF___ | Agustus0S5 | 28 Oktober'05 59.990 599.900,00 -601,900.00
TLKM | Agustusos | 28 Oktober 05 424.29 4.242,900.00 4,244,900.00

15,525.650.00 | -15,533,650.00

9 | asu Sep-05 30 November'0s | 175122 17,512,240.00 | -12,695,740.00
BBCA | Sep0s 30 November'0s | 358317 3,583,170.00 -1,879,870.00
INDF | Sep-05 30 November 05 70.785 707,850.00 -122,350.00
TLKM | Sep-05 30 November'05 | 445421 4,454.210.00 -1,431,510.00

26.257,470.00 | -16,129.470.00

10 | Asn Oktober0S | 28 Desember 05 886.78 8,867,820.00 -2,871,420.00
BBCA | Oktober05 | 28 Desember'0s | 188547 1,885,470.00 -1,887,470.00
INDF___ | Oktober05 | 28 Desember 05 80353 803,530.00 1,093,270.00
TLKM | Oktober0S | 28 Desember'0s | 505764 5,057,640.00 342,360.00
16,614,460.00 -3,323.260.00




Tabel 4.14 berisi informasi mengenai jumlah portofolio yang dimiliki oleh
investor. Untuk KOS jenis call 3-bulan, memiliki sepuluh portofolio KOS. Pada
setiap titik sampelnya, investor membeli KOS yang terdiri dari empat seri KOS
atas empat saham yang berbeda. Jadi pada setiap tanggal titik sampel, investor
memiliki sebuah portofolio KOS jenis call atas saham ASII, BBCA, INDF, dan
TLKM. Pembelian atas porofolio tersebut dimulai pada tanggal titik sampel yaitu
30 Desember 2004 sampai 30 September 2005. Jumlah investasi atas setiap seri
KOS yang dibeli dijumlahkan secara kumulatif, sehingga didapat jumlah total
investasi atas portofolio pada setiap tanggal titik sampelnya. Total keuntungan
atau kerugian atas portfolio didapat dengan menjumlahkan total keuntungan atau
kerugian atas setiap seri KOS yang dieksekusi maupun yang tidak dieksekusi pada
saat kontrak tersebut jatuh tempo. Hasilnya adalah jumlah kumulatif keuntungan
atau kerugian atas kepemilikan portofolio pada setiap tanggal jatuh tempo untuk
setiap bulannya. Angka negatif menunjukan kerugian atas eksekusi kontrak yang
telah dilakukan maupun karena tidak dieksekusinya kontrak pada saat jatuh tempo
karena WMA < strike pricenya. Dari tabel tersebut dua portofolio mendapatkan
keuntungan dan delapan lainnya menderita kerugian.

Ringkasan hasil perhiturgan total investasi beserta keuntungan atau kerugian
portofolio KOS jenis call 1-bulan atas saham ASII, BBCA, INDF dan TLKM

pada tanggal pembelian disusun dalam tabel berikut :
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Tabel 4.15

Portofolio Kontrak Opsi Saham Jenis Call 1-Bulan
3 TOTAL TOTAL
= KOS CALL INVESTASI UNTUNG/RUGI
C [ s | cun |t | S | rovtorotio | mvestast
E BULAN (Rp.)
2 TITIK SAMPEL PADA SETIAP
= (Rp.) TITIK SAMPEL (Rp)
1 | asn Jan 05 31-Jan-05 623.16 6,231,550.00 2266,450.00
BBCA Jan 05 31-Jan-05 172.04 1,720,360.00 - 1,710,860.00
INDF Jan 05 31-Jan-05 68.08 680,820.00 481,380.00
TLKM Jan 05 31-Jan-05 244 46 2,444,590.00 17,977,710.00
11,077.320.00 19,014,680.00
2 | Asn Feb05 | 28-Feb0S 1078,80 10,788,000.00 7,530,000.00
BBCA Feb0S | 28-Feb05 238.15 2,381,540.00 3,422,560.00
INDF Feb05S | 28-Feb0s 70.56 705,640.00 382.360.00
TLKM Feb05 | 28-Feb-05 1019,73 10,197,270.00 - 10,199,270.00
24,072,450.00 1.136,050.00
3 | Asn Mar05 | 31-Mar05 832.19 8,321,870.00 - 6,327,270.00
BBCA Mar05 | 31-Mar-05 166.09 1,660,860.00 578,640.00
INDF Mar05_ | 31-Mar05 34.39 343,930.00 1,954,970.00
TLKM Mar05S | 31-Mar05 158.92 1,589,200.00 - 91,200.00
11,915,860.00 - 3,884,860.00
4 | asu Apr05 | 29-Apr-05 664.09 6,640,930.00 - 1,641,030.00
BBCA Apr05 | 29-Apr05 460.36 4,603,570.00 -3,855,270.00
INDF Apr-05 | 29-Apr-05 175.38 1,753,750.00 - 1,741,750.00
TLKM Apr05 | 29-Apr0 209.01 2,090,100.00 - 2,092,100.00
15,088,350.00 - 9.330,150.00
5 | asn Mei 05 31-May-0S 848.75 8,487.450.00 10,291,650.00
BBCA Mei0S | 31-May-0s 169.44 1,694,380.00 3,167,720.00
INDF Mei05__ | 31-May-0s 114.54 1,145,390.00 1,635,310.00
TLKM Mei0S | 31-May0s 177.19 1,771,940.00 3,944,260.00
13,099,160.00 19,038,940.00
6 | asu Juni 05 | 30-Jun05 179.80 1,798,000.00 6,735,300.00
BBCA Juni 05 | 30-Jun-05 53.82 538,170.00 458,070.00
INDF Juni05 | 30-Jun-0s 150.16 1,501,630.00 - 1,103,630.00
TLKM Juni 05 30-Jun-05 57.70 577’030.(” 102,470.00
4,414,830.00 5,276,070.00
7 | ASl Juli 05 29-Jul-05 320.82 3,208,190.00 -2,191,090.00
BBCA ulios | 26-Jui-0s 181.13 1,811,340,00 959,660.00
INDF Jios | 29-5ul-0 96.07 960,690.00 ~313,590.00
TLKM Julios | 29-Jul-05 125.19 1,251,930.00 2,506,370.00
7,232,150.00 961,350.00
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Tabel 4.15 (lanjutan)
Portofolio Kontrak Opsi Saham Jenis Call 1-Bulan

o TOTAL

5 TOTAL UNTUNG/RUGI

; SAHAM | Ciiz) it meé\EL(Lc ) PORTOFOLIO PORGTFOLIO

T BULAN PADA SETIAP PADA SETIAP

& TITIK SAMPEL |  TITIK SAMPEL
(Rp)

8 | Asn Agustus05 | 31-Aug-05 1,170.88 11,708,760.00 -11,710,760.00
BBCA AgustusO5 | 31-Aug-05 302.26 3,022,550.00 -2,480,550.00
INDF Agustus05_| 31-Aug-05 80.12 $01,240.00 -803,240.00
TLKM Agustus05 | 31-Aug-05 43384 4,338, 42000 -4,340,420.00

19,870,970.00 -19,334,970.00

9 | Asn Sep05 | 28-Sep-05 58.80 587,950.00 -589.950.00
BBCA Sep05 | 28-Sep05 94,05 940,540.00 -942,540.00
INDF Sep05 | 28-Sep05 5092 509,200.00 -511,200.00
TLKM Sep05 | 28-Sep-05 18478 1,847,830.00 -1,849830,00

3,885.520.00 -3,893,520.00

10 | Asn Oktober05 | 31-0ct-05 71556 7,155,610.00 -7,157,610.00
BBCA Oktober05 | 31-0ct-05 152,64 1,526,420.00 -1,528.430.00
INDF Oktober05 | 31-0ct-05 8298 829,750.00 481,850.00
TLKM | Oktober0S | 31-0ct05 43258 4.325,810.00 432781000
13,837,600.00 -12,532,000.00

Tabel 4.15 berisi informasi mengenai jumlah portofolio yang dimiliki oleh
investor. Untuk KOS jenis call 1-bulan, memiliki sepuluh portofolio KOS. Pada
setiap titik sampelnya, investor membeli KOS yang terdiri dari empat seri KOS
atas empat saham yang berbeda. Jadi pada setiap tanggal titik sampel, investor
memiliki sebuah portofolio KOS jenis call atas saham ASII, BBCA, INDF, dan
TLKM. Pembelian atas porofolio tersebut dimulai pada tanggal titik sampel yaitu
30 Desember 2004 sampai 30 September 2005. Jumlah investasi atas setiap seri
KOS yang dibeli dijumlahkan secara kumulatif, schingga didapat jumlah total
investasi atas portofolio pada setiap tanggal titik sampelnya. Total keuntungan

atau kerugian atas portfolio didapat dengan menjumlahkan total keuntungan atau
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kerugian atas setiap seri KOS yang dieksekusi maupun yang tidak dieksekusi pada
saat kontrak tersebut jatuh tempo. Hasilnya adalah jumlah kumulatif keuntungan
atau kerugian atas kepemilikan portofolio pada setiap tanggal jatuh tempo untuk
setiap bulannya. Angka negatif menunjukan kerugian atas eksekusi kontrak yang
telah dilakukan maupun karena tidak dieksekusinya kontrak pada saat jatuh tempo
karena WMA < strike pricenya. Dari tabel tersebut lima portofolio mendapatkan
keuntungan dan lima lainnya menderita kerugian.

Tahap berikutnya adalah perbandingan antara keuntungan seorang investor
jika melakukan investasi dengan menabung si bank dengan imbal hasil investasi
sebesar suku bunga bebas resiko (SBI) per bulan dan per tiga bulan dan
keuntungan investor tersebut jika melakukan investasi pada portofolio Kontrak
Opsi Saham jenis call 1-bulan dan 3-bulan yang aset dasarnya adalah ASII,
BBCA, INDF dan TLKM. Investasi yang dilakukan investor dengan
menabungkan sejumlah uangnya di bank sebesar investasi awal untuk membeli
portofolio KOS jenis call berjangka waktu 1-bulan dan 3-bulan seperti tersaji
dalam tabel 4.14 sampai 4.15 diatas. Investor tersebut pada saat akhir bulan
(setelah bunga diterima) mengambil semua uang yang ditabungkannya dan
kemudian ditabungkan kembali (dengan pengurangan atau penambahan sesuai
dengan penurunan atau kenaikan harga KOS jenis call bulan berikutnya
disbanding bulan sebelumnya) di bank. Jadi jumlah yang ditabung adalah sama
dengan investasi awal untuk membeli portofolio KOS jenis call pada bulan
berikutnya. Tujuan melakukan perbandingan ini adalah untuk mengetahui apakah

ada premium yang didapatkan investor, jika melakukan investasi pada portofolio
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KOS jenis call seperti dijelaskan pada bagian-bagian terdahulu. Hasil
perbandingan keuntungan disajikan dalam tabel berikut ini.
Tabel 4.16

Perbandingan Keuntungan Antara Investasi pada Suku Bunga Bebas Resiko dan
Portofolio KOS Jenis Call Berjangka 3-Bulan

K Total
Total Suku Untung/Ru
. Bunga . .
= Investasi Bel Hasil ) gi
& KOS Tanggal Portofolio ; Investasi Investasi
@ | Taneeal | s | Konwek Jatuh | pada Sctiap ':;‘!;'l‘f Pada SBI Pada_
g | Pembelian | pon | Dimulai empo Titik ®D | per3 Bulan | Portofalio
3 sampel | Pr3 | gy | KOS Cal
(Rp) (%) 3 Bulan
(Rp)
1 | 30Des04 | Jamos | 39005 | 31-Mar05 | 12,217,291 | 7.30 | 222,965.56 | 3,013,709
2 | 31Jan05 | Febos | 1-Feb0S | 29-Apr05 | 18,084,154 | 727 | 328,679.50 | 4,177,494
3 { 28 Feb 05 Maros | 1-Mar05 | 31-May-05 | 13,681,469 | 7.31 250,028.85 | 2,856,631
4 | 31 Mar0s | Apros 1-Apr-05 30-Jun-05 18,242,840 | 7.51 342,509.32 | 21,202,720
5 | 29Apr0s | Meios | 2-May05 | 29Jul05 | 11,231,080 | 7.81 219286.84 | 33,962,420
6| 31 Mei05 | Junios | 1-9un05 | 31-Aug05 | 24,646,640 | 8.05 496,013.63 | -18,356,640
7 | 30 Juni05 | Julios | 1JuF05 | 30-Scp05 | 29,850,070 | 845 | 630,582.73 | -25.042,470
8 | 29 Julios Agst 05 1-Aug-05 28-0Oct-05 15,525,650 | 9.25 359,030.66 | -15,533,650
9 | 31 Agst05 | sepos | 1-Sep05 | 30Nov-05 | 26257470 | 9.25 607,203.99 | -16,125,470
10 | 30Sep05 | Oktos | 3-Oct05 | 28-Dec-05 | 16,614,460 | 1209 | 502,172.05 | -3,323,260
3,958,473.1 | -21,527,504

Tabel 4.17
Perbandingan Keuntungan Antara Investasi pada Suku Bunga Bebas Resiko dan
Portofolio KOS Jenis Call Berjangka 1-Bulan

Suku Hasil Total
Torl | pinga | Investasi | Untung/Ru
-:.:].' I"V“ta"f' Bebas Pada SBI gi Investasi
= Tanggal KOs Tanggal Jamh Portofolio Resiko | per Bulan Pada
14 . Call | Kontrak Pada Portofoli
g | Pembelian Ao Tempo : (SBD (Rp) ortofolio
] Bulan Dimulai Setiap per KOS Call 1
= ok | Bulan Bulan(Rp)
kel D)
1 |30Des04 | Janos | 3-Jan05 | 3l-Jan-05 | 11,077,32 742 68494.6 [ 19,014,680
2 [31Jan05 | Febos | !-Feb-05 | 28-Feb-05 [ 24,072.45 743 | jao0s59 | 1136050
3 | 28Feb05 | Maros | !-Mar05 | 31-Mar-05 | 1191586 T4 | pgrm3s | 3884860
4 [ 31Mar0s | Apros | 1-Apr0S | 29-Apr-0S 15,088,35 7.70 96,816.91 -9,330,150
5 | 29Apros_ | Meios | 2-May-05 | 31-May-05 [ 13,099,16 7.95 2678194 | 19,038,940
6 | 31Mei0s | Junios | 1-Jun05 | 30-Jun-05 4414830 8251 3035106 | 5276070
7] 30Juni05 [ Julios | 1-JuM05 | 29-Jul0s [7,232,150 849 1 5116746 961,350
8 | 29Julios | Agstos | 1-Aug-05 | 31-Aug-05 | 19,870,97 951 | 15747748 | .19.334970
9 | 31 Agst0S | Sepos | !-Sep05 | 28-Sep-05 | 3,885,520 10 32,379.33 -3,893,520
10 | 30Sep0S | Oktos | 3-Oct-05 | 31-Oct-05 [ 13,837,60 W 268a467 | -12.532,000
873.241,38 -3.548.410
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Dari tabel 4.16 dan 4.17 terlihat bahwa lebih menguntngkan jika investor
tersebut menginvestasikan dananya dalam bentuk tabungan dengan imbal hasil
sebesar suku bunga bebas resiko (SBI) dari pada menginvestasikannya pada
portofolio Kontrak Opsi Saham jenis call baik yang berjangka 1-bulan maupun
yang berjangka 3-bulan pada periode Januari 2005 — Oktober 2005. Portofolio
KOS jenis call dengan jangka waktu jatuh tempo 3-bulan akan menghasilkan
kerugian sebesar Rp.21.527.504,-. Sedangkan dana yang ditabungkan dengan
jumlah invetasi yang sama mendapatkan kuntungan sebesar Rp.3.958.473,13,-.
Portofolio KOS jenis call dengan jangka waktu jatuh tempo 1-bulan akan
menghasilkan kerugian sebesar Rp.3.548.410,-. Sedangkan dana yang
ditabungkan dengan jumlah invetasi yang sama mendapatkan kuntungan sebesar
Rp.873.241,38,-. Jadi total kerugian dari investasi pada portofolio Kontrak Opsi
Saham jenis call baik 1-bulan dan 3-bulan adalah sebesar Rp.25.075.914,-.
Sedangkan total keuntungan hasil investasi dengan menabung pada tingkat suku

bunga bebas resiko dalam periode yang sama adalah sebesar Rp.4.831.714,51,-.



BAB YV

KESIMPULAN DAN SARAN

V.1 Kesimpulan

Beberapa kesimpulan yang dapat diambil dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut :

1.

Investasi sebesar Rp.310.845.334,- yang dilakukan oleh seorang investor
dengan membeli 20 portofolio Kontrak Opsi Saham jenis call 1-bulan dan 3-
bulan yang asetnya adalah empat saham (ASII, BBCA, INDF dan TLKM)
yang telah tercatat di BEJ pada periode Januari 2004 sampai Oktober 2005
memberikan kerugian bagi investor sebesar Rp.25.075.914,- , dimana Kontrak
Opsi Saham jenis call yang 3-bulan menghasilkan kerugian sebesar
Rp.21.527.504,- dan Kontrak Opsi Saham jenis call yang 1-bulan
menghasilkan kerugian sebesar Rp.3.548.410,- .Hal ini menunjukan bahwa
investasi pada Kontrak Opsi Saham jenis call di Bursa Efek Jakarta pada
periode Januari 2005 sampai dengan Oktober 2005 belum mampu
menghasilkan keuntungan. Kesimpulan lebih lanjut menunjukan bahwa
walaupun kedua portofolio Kontrak Opsi Saham jenis call yang berjangka 1-
bulan dan 3-bulan secara kumulatif menghasilkan kerugian bagi investor,
Kontrak Opsi Saham jenis call 3-bulan memberikan kerugian yang lebih besar
dibandingkan dengan Kontrak Opsi Saham jenis call yang berjangka 1-bulan,
yaitu sebesar Rp.21.527.504,- sedangkan kerugian atas portofolio Kontrak

Opsi Saham jenis call 1-bulan adalah sebesar Rp.3.548.410,-.
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2.

Seandainya dana sebesar Rp.310.845.334,- tesebut diinvestasikan dalam suku
bunga bebas resiko (SBI), maka akan memberikan keuntungan sebesar
Rp.4.831.715,-. Hal ini menunjukan bahwa investasi pada Kontrak Opsi
Saham jenis call pada periode ini belum bisa memberikan premi seperti yang

diharapkan.

V.2 Saran

1)

2)

Berdasarkan hasil perhitungan analisis untung/rugi pembelian portofolio
Kontrak Opsi Saham jenis call selama periode Januari 2005 sampai dengan
Oktober 2005, penulis menyarankan untuk tidak menjadi spekulan dalam
perdagangan Kontrak Opsi Saham jenis call dengan mempertimbangkan
begitu besarnya resiko pada perdagangan instrumen derivatif ini. Sebaiknya,
apabila ingin berinvestasi pada Kontrak Opsi Saham, penguasaan terhadap
teknik-teknik analisis dalam memprediksi tren harga saham dan strategi-
strategi perdagangan opsi sangatlah diperlukan dalam rangka meminimalkan
resiko investasi.

Dalam penelitian ini, untuk menilai harga teoritis opsi call dengan model
Black Scholes, volatilitasnya diestimasi dengan menggunakan data historis
dari harga saham (historic volatility), untuk penelitian selanjutnya, penulis
menyarankan estimasi volatilitasnya menggunakan implied volatility yaitu
volatilitas yang diobservasi lewat harga pasar opsi. Model lainnya, seperti

model binomial dapat digunakan sebagai pengganti model Black Scholes.
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3)

4)

Dalam penelitian selanjutnya, penulis menyarankan untuk melakukan
pengembangan strategi investasi berkaitan dengan analisis untung rugi,
misainya dengan mengkombinasikan options dengan saham yang di opsikan
dengan tujuan untuk mendapatkan portofolio optimal.

Informasi historis mengenai harga pasar opsi baik call maupun put masih
sulit diakses untuk keperluan penelitian. Hal ini diharapkan dapat mejadi
bahan pertimbangan bagi PT.Bursa Efek Jakarta agar dapat menyediakan

saran informasi real time yang khusus mengenai perdagangan Kontrak Opsi

Saham.
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LAMPIRAN-LAMPIRAN



LAMPIRAN I

HARGA PENUTUPAN SAHAM HARIAN ASII

29 September 2004 - 30 September 2005

HARGA
TANGGAL | KODE PERUSAHAAN PENUTUPAN
29/09/2004 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp6.750,00
30/09/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp6.850,00
01/10/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.000,00
04/10/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.450,00
05/10/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.650,00
06/10/2004 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.600,00
07/10/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.550,00
08/10/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.650,00
11/10/2004 ASlI ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.750,00
12/10/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.900,00
13/10/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.950,00
14/10/2004 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.950,00
15/10/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.950,00
18/10/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.950,00
19/10/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.900,00
20/10/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.900,00
21/10/2004 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.850,00
22/10/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.950,00
25/10/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.950,00
26/10/2004 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.850,00
27/10/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.700,00
28/10/2004 ASI ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.900,00
29/10/2004 ASH ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.850,00
01/11/2004 ASlIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.900,00
02/11/2004 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.950,00
03/11/2004 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp8.050,00
04/11/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp7.850,00
05/11/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp8.150,00
08/11/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp8.250,00
09/11/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp8.600,00
10/11/2004 ASlI ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp8.500,00
11/11/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp8.450,00
12/11/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp8.550,00
22/11/2004 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp8.450,00
23/11/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp8.600,00
24/11/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp8.800,00
25/11/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp8.600,00
26/11/2004 ASHl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp8.600,00
29/11/2004 ASH ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp8.750,00
30/11/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.000,00




TANGGAL

KODE

PERUSAHAAN

HARGA

PENUTUPAN
01/12/2004 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.050,00
02/12/2004 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.400,00
03/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.300,00
06/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.350,00
07/12/2004 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.600,00
08/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.850,00
09/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.700,00
10/12/2004 ASH ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.450,00
13/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.250,00
14/12/2004 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.000,00
15/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.400,00
16/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.550,00
17/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.650,00
20/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.500,00
21/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.550,00
22/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.700.00
23/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.700,00
27/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.700,00
28/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.600,00
29/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.750,00
30/12/2004 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.600,00
03/01/2005 ASlI ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.600,00
04/01/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.750,00
05/01/2005 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.700,00
06/01/2005 ASH ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.700,00
07/01/2005 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.800,00
10/01/2005 ASH ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.750,00
11/01/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.550,00
12/01/2005 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.550,00
13/01/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.950,00
14/01/2005 ASlI ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.000,00
17/01/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.400,00
18/01/2005 ASH ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.300,00
19/01/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.350,00
20/01/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.450,00
24/01/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.150,00
25/01/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.000,00
26/01/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.100,00
27/01/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.000,00
28/01/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.000,00
31/01/2005 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.050,00
01/02/2005 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.050,00
02/02/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.500,00
03/02/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.150,00
04/02/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.500,00
07/02/2005 ASlI ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.300,00
08/02/2005 ASIH ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.200,00
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11/02/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.150,00
14/02/2005 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.050,00
15/02/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.400,00
16/02/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.700,00
17/02/2005 ASHl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.800,00
18/02/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.200,00
21/02/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.100,00
22/02/2005 Asll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.150,00
23/02/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.250,00
24/02/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.750,00
25/02/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.250,00
28/02/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.800,00
01/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.000,00
02/03/2005 ASlI ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.850,00
03/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.650,00
04/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.700,00
07/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.900,00
08/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.000,00
09/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.950,00
10/03/2005 ASlI ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.900,00
14/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.650,00
15/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.500,00
16/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.700,00
17/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.000,00
18/03/2005 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.950,00
21/03/2005 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.900,00
22/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.850,00
23/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.850,00
24/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.800,00
28/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.800,00
29/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.300,00
30/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.400,00
31/03/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.500,00
01/04/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.850,00
04/04/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.900,00
05/04/2005 ASlI ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.850,00
06/04/2005 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.800,00
07/04/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.850,00
08/04/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.750,00
11/04/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.800,00
12/04/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.950,00
13/04/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.100,00
14/04/2005 ASH ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.100,00
15/04/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.000,00
18/04/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.600,00
19/04/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.700,00
20/04/2005 ASH ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.900,00
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21/04/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.800,00
25/04/2005 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.600,00
26/04/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.650,00
27/04/2005 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.700,00
28/04/2005 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.600,00
29/04/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.550,00
02/05/2005 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.700,00
03/05/2005 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.700,00
04/05/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.750,00
06/05/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.850,00
09/05/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.900,00
10/05/2005 ASH ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.100,00
11/05/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.000,00
12/05/2005 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.150,00
13/05/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.200,00
16/05/2005 ASl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.300,00
17/05/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.250,00
18/05/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.900,00
19/05/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.150,00
20/05/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.050,00
23/05/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.700,00
25/05/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.800,00
26/05/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.000,00
27/05/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.350,00
30/05/2005 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.250,00
31/05/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.700,00
01/06/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.000,00
02/06/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.400,00
03/06/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.450,00
06/06/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.700,00
07/06/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.550,00
08/06/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.500,00
09/06/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.650,00
10/06/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.450,00
13/06/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.550,00
14/06/2005 ASl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.500,00
15/06/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp13.100,00
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30/06/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.700,00
01/07/2005 ASl] ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp13.000,00
04/07/2005 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.800,00
05/07/2005 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.700,00
06/07/2005 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.700,00
07/07/2005 ASlI ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.200,00
08/07/2005 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.200,00
11/07/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.650,00
12/07/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.950,00
13/07/2005 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.650,00
14/07/2005 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.500,00
15/07/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.200,00
18/07/2005 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.300,00
19/07/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.300,00
20/07/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.600,00
21/07/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.650,00
22/07/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.900,00
25/07/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.950,00
26/07/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp13.150,00
27/07/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp13.150,00
28/07/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp13.000,00
29/07/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp13.200,00
01/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp13.250,00
02/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp13.200,00
03/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.850,00
04/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.600,00
05/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp12.350,00
08/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.800,00
09/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.700,00
10/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.850,00
11/08/2005 ASH ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.500,00
12/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.400,00
15/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.150,00
16/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.800,00
18/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.700,00
19/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.300,00
22/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.400,00
23/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.300,00
24/08/2005 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.300,00
25/08/2005 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.650,00
26/08/2005 ASlI ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.500,00
29/08/2005 ASlI ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.600,00

30/08/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.050,00
31/08/2005 ASIl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.150,00
01/09/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.000,00
05/09/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.800,00

06/09/2005 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.000,00
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PENUTUPAN
07/09/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.000,00
08/09/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.400,00
09/09/2005 ASlI ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.900,00
12/09/2005 ASl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.150,00
13/09/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp11.050,00
14/09/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.650,00
15/09/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.300,00
16/09/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.150,00
19/09/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp10.150,00
20/09/2005 ASH ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.900,00
21/09/2005 |  ASl ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.500,00
22/09/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.050,00
23/09/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.050,00
26/09/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.350,00
27/09/2005 ASH ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.150,00
28/09/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp8.850,00
29/09/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.100,00
30/09/2005 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK Rp9.750,00

HARGA PENUTUPAN SAHAM HARIAN BBCA

29 September 2004 - 30 September 2005

HARGA
TANGGAL | KODE PERUSAHAAN PENUTUPAN
29/09/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.000,00
30/09/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.000,00
01/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.025,00
04/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.125,00
05/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.300,00
06/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.275,00
07/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.250,00
08/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.250,00
11/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.275,00
12/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.225,00
13/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.250,00
14/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.250,00
15/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.275,00
18/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.275,00
19/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.225,00
20/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.225,00
21/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.200,00
22/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.250,00
25/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.275,00
26/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.300,00
27/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.400,00
28/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.400,00




TANGGAL
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HARGA

PENUTUPAN
29/10/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.400,00
01/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.475,00
02/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.550,00
03/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.475,00
04/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.475,00
05/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.500,00
08/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.500,00
09/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.500,00
10/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.650,00
11/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.750,00
12/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.750,00
22/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.700,00
23/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.750,00
24/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.750,00
25/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.675,00
26/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.625,00
29/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.725,00
30/11/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.750,00
01/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.725,00
02/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.725,00
03/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.725,00
06/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.725,00
07/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.700,00
08/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.700,00
09/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.675,00
10/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.675,00
13/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.625,00
14/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.625,00
15/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.550,00
16/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.675,00
17/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.825,00
20/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.850,00
21/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.875,00
22/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.900,00
23/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.925,00
27/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.975,00
28/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.025,00
29/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.975,00
30/12/2004 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. __Rp2.975.00
03/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.950,00
04/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.000,00
05/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.075,00
06/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.075,00
07/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.950,00
10/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.825,00
11/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.825,00
12/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.775,00
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13/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.800,00
14/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.825,00
17/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.875,00
18/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.850,00
19/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.850,00
20/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.875,00
24/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.875,00
25/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.850,00
26/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.925,00
27/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.950,00
28/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.925,00
31/01/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.875,00
01/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.925,00
02/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.925,00
03/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp2.975,00
04/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.000,00
07/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.000,00
08/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.000,00
11/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.000,00
14/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.000,00
15/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.075,00
16/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.150,00
17/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.325,00
18/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.325,00
21/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.300,00
22/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.300,00
23/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.300,00
24/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.350,00
25/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.300,00
28/02/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.275,00
01/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.275,00
02/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.200,00
03/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.325,00
04/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.350,00
07/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.425,00
08/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.450,00
09/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.350,00
10/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.325,00
14/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.350,00
15/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.575,00
16/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.775,00
17/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.700,00
18/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.700,00
21/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.825,00
22/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.775,00
23/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.775,00
24/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.600,00
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28/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.400,00
29/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.375,00
30/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.325,00
31/03/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.400,00
01/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.400,00
04/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.450,00
05/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.425,00
06/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.450,00
07/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.425,00
08/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.425,00
11/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.400,00
12/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.400,00
13/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.375,00
14/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.375,00
15/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.400,00
18/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.325,00
19/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.275,00
20/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.400,00
21/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.325,00
25/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.150,00
26/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.200,00
27/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.175,00
28/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.125,00
29/04/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.075,00
02/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.100,00
03/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.125,00
04/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.225,00
06/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.275,00
09/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.250,00
10/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.250,00
11/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.250,00
12/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.250,00
13/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.275,00
16/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.225,00
17/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.300,00
18/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.275,00
19/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.300,00
20/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.275,00
23/05/2003 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.275,00
25/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.275,00
26/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.300,00
27/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.275,00
30/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.350,00
31/05/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.475,00
01/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.450,00
02/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.550,00
03/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.575,00




HARGA

TANGGAL | KODE PERUSAHAAN PENUTUPAN
06/06/20035 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.525,00
07/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.500,00
08/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.500,00
09/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.525,00
10/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.500,00
13/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.500,00
14/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.550,00
15/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.600,00
16/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.600,00
17/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.675,00
20/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.650,00
21/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.650,00
22/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.650,00
23/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.600,00
24/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.625,00
27/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.550,00
28/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.550,00
29/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.550,00
30/06/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.600,00
01/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.650,00
04/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.575,00
05/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.525,00
06/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.525,00
07/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.475,00
08/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.525,00
11/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.525,00
12/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.500,00
13/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.500,00
14/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.525,00
15/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.525,00
18/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.550,00
19/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.550,00
20/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.575,00
21/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.575,00
22/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.500,00
25/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.550,00
26/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.625,00
27/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.600,00
28/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.625,00
29/07/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.650,00
01/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.625,00
02/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.725,00
03/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.775,00
04/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.750,00
05/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.675,00
08/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.625,00
09/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.550,00
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PENUTUPAN
10/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.600,00
11/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.575,00
12/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.500,00
15/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.425,00
16/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.450,00
18/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.450,00
19/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.325,00
22/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.300,00
23/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.300,00
24/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.325,00
25/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.450,00
26/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.400,00
29/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.300,00
30/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.375,00
31/08/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.425,00
01/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.475,00
05/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.375,00
06/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.400,00
07/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.450,00
08/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.475,00
09/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.575,00
12/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.625,00
13/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.525,00
14/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.400,00
15/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.400,00
16/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.425,00
19/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.450,00
20/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.475,00
21/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.475,00
22/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.425,00
23/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.375,00
26/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.425,00
27/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.400,00
28/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.325,00
29/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.400,00
30/09/2005 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK. Rp3.450,00

HARGA PENUTUPAN SAHAM HARIAN INDF
29 September 2004 - 30 September 2005

HARGA
TANGGAL | KODE PERUSAHAAN PENUTUPAN
29/09/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp725,00
30/09/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp675,00
01/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp725,00
04/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp725,00
05/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
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06/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
07/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
08/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
11/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp725,00
12/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
13/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
14/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
15/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
18/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
19/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
20/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
21/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
22/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
25/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
26/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
27/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp675,00
28/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
29/10/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp675,00
01/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
02/11/2004 INDF | INDOFQOD SUKSES MAKMUR TBK Rp725,00
03/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
04/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
05/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
08/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
09/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp725,00
10/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp725,00
11/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
12/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp725,00
22/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
23/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp725,00
24/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp725,00
25/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
26/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
29/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
30/11/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
01/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp775,00
02/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp800,00
03/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp775,00
06/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp800,00
07/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp775,00
08/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
09/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
10/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
13/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
14/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp725,00
15/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
16/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
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17/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
20/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
21/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
22/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp775,00
23/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
27/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp775,00
28/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp800,00
29/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp800,00
30/12/2004 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp800,00
03/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp800,00
04/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp860,00
05/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp840,00
06/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp850,00
07/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp840,00
10/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp820,00
11/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp830,00
12/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp820,00
13/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp820,00
14/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp820,00
17/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp810,00
18/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp800,00
19/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp810,00
20/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp820,00
24/01/2005 INDF__ | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp820,00
25/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp830,00
26/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp860,00
27/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp900,00
28/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp890,00
31/01/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp870,00
01/02/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp870,00
02/02/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp860,00
03/02/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp870,00
04/02/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp870,00
07/02/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp860,00
08/02/2005 INDF__ | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp860,00
11/02/2005 INDF__ | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp880,00
14/02/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp880,00
15/02/2005 INDF__ | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp880,00
16/02/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp880,00
17/02/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp900,00
18/02/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp910,00
21/02/2005 INDF__ | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp940,00
22/02/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp950,00
23/02/2005 INDF__{ INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp960,00
24/02/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp950,00
25/02/2005 INDF_ | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp920,00
28/02/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp930,00
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01/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp980,00

02/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.000,00
03/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.050,00
04/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.030,00
07/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.010,00
08/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.030,00
09/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.050,00
10/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.050,00
14/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.120,00
15/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.110,00
16/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.200,00
17/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.250,00
18/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.320,00
21/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp!1.280,00
22/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.300,00
23/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp!.240,00
24/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.240,00
28/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.170,00
29/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.130,00
30/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rpl.110,00
31/03/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.160,00
01/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rpl1.160,00
04/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.170,00
05/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp!.170,00
06/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.180,00
07/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp!.170,00
08/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.200,00
11/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rpl.190,00
12/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.190,00
13/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.180,00
14/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rpl1.170,00
15/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rpi.150,00
18/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.080,00
19/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.080,00
20/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.110,00
21/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.070,00
25/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.020,00
26/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.060,00
27/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.030,00
28/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.030,00
29/04/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.020,00
02/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp990,00

03/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.010,00
04/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.020,00
06/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.040,00
09/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.040,00
10/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.040,00
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11/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.040,00
12/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.070,00
13/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.050,00
16/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.040,00
17/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.020,00
18/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.020,00
19/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.020,00
20/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK } Rp1.040,00
23/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK { Rp1.040,00
25/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.060,00
26/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.080,00
27/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK { Rp1.140,00
30/05/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rpl1.160,00
31/05/2003 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.200,00
01/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK'| Rp1.180,00
02/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.160.00
03/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.180,00
06/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.180,00
07/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK |  Rp1.190,00
08/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.180,00
09/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.180,00
10/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.170,00
13/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.180,00
14/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.220,00
15/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK |  Rp1.190,00
16/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.190,00
17/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.190,00
20/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.190,00
21/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.170,00
22/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK1 Rp1.180,00
23/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.180,00
24/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rpl.170,00
27/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.120,00
28/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.100,00
29/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.060,00
30/06/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rpl1.100,00
01/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rpl.110,00
04/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.130,00
05/07/2005 INDF__ | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.120,00
06/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rpl.120,00
07/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.100,00
08/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.110,00
11/07/2005 INDF__ | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rpl.110,00
12/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.130,00
13/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rpl.120,00
14/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.130,00
15/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.120,00
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18/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.100,00
19/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK |  Rp!.090,00
20/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.080,00
21/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.080,00
22/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.090,00
25/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK { Rp1.090,00
26/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK { Rpl.100,00
27/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.100,00
28/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.090,00
29/07/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.090,00
01/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rpl.070,00
02/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.070,00
03/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.060,00
04/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.030,00
05/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.010,00
08/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK { Rp1.000,00
09/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.000,00
10/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK | Rp1.000,00
11/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp970,00
12/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp980,00
15/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp970,00
16/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp960,00
18/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp950,00
19/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp910,00
22/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp850,00
23/08/2005 INDF _ | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp860,00
24/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp830,00
25/08/2005 INDF _ | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp900,00
26/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp870,00
29/08/2005 INDF__ | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp810,00
30/08/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp850,00
31/08/2005 INDF__ | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp790,00
01/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp780,00
05/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp730,00
06/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
07/09/2005 INDF__ | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp770,00
08/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp790,00
09/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp850,00
12/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp890,00
13/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp850,00
14/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp780,00
15/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp760,00
16/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp760,00
19/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp760,00
20/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp750,00
21/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp730,00
22/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp690,00
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23/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp680,00
26/09/2005 INDF | NDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp690,00
27/09/20035 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
28/09/20035 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp690,00
29/09/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
30/09/20035 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp730,00
03/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp690,00
04/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp730,00
05/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp730,00
06/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp700,00
07/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp710,00
10/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp710,00
11/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp720,00
12/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp720,00
13/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp710,00
14/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp730,00
17/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp730,00
18/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp730,00
19/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp730,00
20/10/20035 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp740,00
21/10/2003 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp760,00
24/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp770,00
25/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp770,00
26/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp820,00
27/10/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp820,00
28/10/2003 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp820,00
01/11/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp810,00
09/11/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp820,00
10/11/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp820,00
11/11/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp810,00
14/11/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp810,00
15/11/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp840,00
16/11/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp840,00
17/11/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp870,00
18/11/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp850,00
21/11/20035 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp840,00
22/11/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp830,00
23/11/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp850,00
24/11/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp830,00
25/11/2003 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp840,00
28/11/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp840,00
29/11/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp840,00
30/11/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp850,00
01/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp850,00
02/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp870,00
05/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp%00,00
06/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp890,00
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07/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp950,00
08/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp920,00
09/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp940,00
12/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp950,00
13/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp940,00
14/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp960,00
15/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp920,00
16/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp920,00
19/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp950,00
20/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp940,00
21/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp910,00
22/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp910,00
23/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp$00,00
27/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp900,00
28/12/2005 INDF__ | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp920,00
29/12/2005 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK Rp910,00

HARGA PENUTUPAN SAHAM HARIAN TLKM
29 September 2004 - 30 September 2005

HARGA
TANGGAL | KODE PERUSAHAAN PENUTUPAN
29/09/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK|{ Rp4.125,00
30/09/2004 TLKM | TELEKOMUNIKAS] INDONESIA TBK| Rp4.150,00
01/10/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK}{ Rp4.200,00
04/10/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.350,00
05/10/2004 TLKM | TELEKOMUNIKAS! INDONESIA TBK| Rp4.400,00
06/10/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.300,00
07/10/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.275,00
08/10/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.275,00
11/10/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.350,00
12/10/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.275,00
13/10/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.350,00
14/10/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.300,00
15/10/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.300,00
18/10/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.275,00
19/10/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.400,00
20/10/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.325,00
21/10/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.250,00
22/10/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.350,00
25/10/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK} Rp4.300,00
26/10/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.175,00
27/10/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK]| Rp4.200,00
28/10/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.300,00
29/10/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.350,00
01/11/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.350,00
02/11/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.575,00
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03/11/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.725,00
04/11/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK] Rp4.600,00
05/11/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.650,00
08/11/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.625,00
09/11/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.675,00
10/11/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK|{ Rp4.750,00
11/11/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.700,00
12/11/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK]| Rp4.725,00
22/11/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.950,00
23/11/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.000,00
24/11/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| RpS5.100,00
25/11/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.950,00
26/11/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK] RpS5.000,00
29/11/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.950,00
30/11/2004 TLKM | TELEKOMUNIKAS] INDONESIA TBK| Rp5.000,00
01/12/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.100,00
02/12/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.200,00
03/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| _Rp5.000,00
06/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.000,00
07/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.100,00
08/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.050,00
09/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.900,00
10/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.700,00
13/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK}| Rp4.700,00
14/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.600,00
15/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.750,00
16/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK} Rp4.875,00
17/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.950,00
20/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.925,00
21/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.900,00
22/12/2004 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| _Rp4.875,00
23/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.825,00
27/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.875,00
28/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.850,00
29/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.900,00
30/12/2004 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.825,00
03/01/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.925,00
04/01/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.950,00
05/01/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.875,00
06/01/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.975,00
07/01/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK] Rp5.125,00
10/01/2005 TLKM [TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.950,00
11/01/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.850,00
12/01/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK{ Rp4.825,00
13/01/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.975,00
14/01/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.000,00
17/01/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.000,00
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18/01/2005 TLKM | TELEKOMUNIKAS! INDONESIA TBK| Rp4.950,00
19/01/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.950,00
20/01/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.950,00
24/01/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.850,00
25/01/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.825,00
26/01/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.850,00
27/01/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.800,00
28/01/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.800,00
31/01/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.800,00
01/02/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.825,00
02/02/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.750,00
03/02/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.700,00
04/02/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.675,00
07/02/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.650,00
08/02/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.625,00
11/02/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.675,00
14/02/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.650,00
15/02/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK} Rp4.750,00
16/02/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.750,00
17/02/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.700,00
18/02/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK] Rp4.700,00
21/02/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK{ Rp4.625,00
22/02/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.650,00
23/02/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.650,00
24/02/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.575,00
25/02/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.475,00
28/02/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.425,00
01/03/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK} Rp4.550,00
02/03/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.475,00
03/03/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.525,00
04/03/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.425,00
07/03/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.425,00
08/03/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.475,00
09/03/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.525,00
10/03/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.425,00
14/03/2005 TLKM ]| TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.300,00
15/03/2003 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.375,00
16/03/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.375,00
17/03/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.400,00
18/03/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.425,00
21/03/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK{ Rp4.525,00
22/03/2005 TLXM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.575,00
23/03/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.625,00
24/03/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.550,00
28/03/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.575,00
29/03/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.500,00
30/03/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.450,00
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31/03/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.475,00
01/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.625,00
04/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.700,00
05/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.650,00
06/04/2005 | TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.625,00
07/04/2005 | TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK]| Rp4.675,00
08/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.675,00
11/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK] Rp4.700,00
12/04/2005 | TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.675,00
13/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.725,00
14/04/2005 | TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.675,00
15/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.625,00
18/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.500,00
19/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| _Rp4.450,00
20/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.425,00
21/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.375,00
25/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.350,00
26/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| _Rp4.375,00
27/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.325,00
28/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.350,00
29/04/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.275,00
02/05/2005 | TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| _Rp4.225,00
03/05/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.175,00
04/05/2005 | TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| _Rp4.300,00
06/05/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| _Rp4.500,00
09/05/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| _Rp4.650,00
10/05/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.600,00
11/05/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.450,00
12/05/2005 | TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.475,00
13/05/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.425,00
16/05/2005 | TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.325,00
17/05/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.375,00
18/05/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.375,00
19/05/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.475,00
20/05/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.550,00
23/05/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.600,00
25/05/2005 | TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK]| Rp4.600,00
26/05/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.600,00
27/05/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.600,00
30/05/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.650,00
31/05/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK] Rp4.650,00
01/06/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.750,00
02/06/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.825,00
03/06/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.800,00
06/06/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK]| Rp4.800,00
07/06/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.775,00
08/06/2005 | TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| _Rp4.725,00
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09/06/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.700,00
10/06/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.750,00
13/06/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.825,00
14/06/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.875,00
15/06/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.875,00
16/06/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.925,00
17/06/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.200,00
20/06/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.350,00
21/06/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.100,00
22/06/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.000,00
23/06/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.950,00
24/06/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.975,00
27/06/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.900,00
28/06/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.000,00
29/06/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.050,00
30/06/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.000,00
01/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKAS! INDONESIA TBK| Rp5.250,00
04/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.250,00
05/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.200,00
06/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.000,00
07/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.000,00
08/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.950,00
11/07/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.975,00
12/07/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.000,00
13/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.100,00
14/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.150,00
15/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.250,00
18/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.150,00
19/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| RpS5.150,00
20/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK] Rp5.250,00
21/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.450,00
22/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.800,00
25/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.650,00
26/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.700,00
27/07/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.600,00
28/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| RpS5.700,00
29/07/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.550,00
01/08/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.500,00
02/08/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.700,00
03/08/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.700,00
04/08/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.600,00
05/08/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.500,00
08/08/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.350,00
09/08/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| RpS5.400,00
10/08/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.650,00
11/08/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.550,00
12/08/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp3.350,00
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15/08/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.200,00
16/08/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.150,00
18/08/2005 TLKM |TELEKOMUNIKAS!I INDONESIA TBK| Rp5.000,00
19/08/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.050,00
22/08/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.100,00
23/08/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.050,00
24/08/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.950,00
25/08/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.925,00
26/08/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.975,00
29/08/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.775,00
30/08/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.025,00
31/08/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.150,00
01/09/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| - Rp5.000,00
05/09/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.100,00
06/09/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.250,00
07/09/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.200,00
08/09/20035 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.450,00
09/09/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.700,00
12/09/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.600,00
13/09/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.300,00
14/09/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.050,00
15/09/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.000,00
16/09/2005 TLKM |[TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.150,00
16/09/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.300,00
20/09/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.200,00
21/09/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.100,00
22/09/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.900,00
23/09/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp4.925,00
26/09/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.200,00
27/09/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.200,00
28/09/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.150,00
29/09/20035 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.200,00
30/09/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.350,00
03/10/2005 TLKM |[TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.300,00
04/10/2003 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.400,00
05/10/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.400,00
06/10/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.300,00
07/10/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.100,00
10/10/2005 TLKM |[TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.200,00
11/10/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.200,00
12/10/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.200,00
13/10/2005 TLKM |[TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.100,00
14/10/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.200,00
17/10/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.200,00
18/10/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.350,00
19/10/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.200,00
20/10/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5.150,00
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21/10/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.150,00
24/10/20035 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.150,00
25/10/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.050,00
26/10/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5 .050,00
27/10/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| RpS 050,00
28/10/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.050,00
01/11/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.050,00
09/11/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp4.950,00
10/11/20035 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp4.950,00
11/11/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp4.925,00
14/11/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp4.975,00
15/11/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.075,00
16/11/20035 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.050,00
17/11/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.050,00
18/11/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.150,00
21/11/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5S .200,00
22/11/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.200,00
23/11/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.150,00
24/11/2005 TLKM _ | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.300,00
25/11/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.250,00
28/11/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.350,00
29/11/20035 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5 .350,00
30/11/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp35.500,00
01/12/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.450,00
02/12/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.550,00
05/12/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rp5 .650,00
06/12/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.600,00
07/12/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.800,00
08/12/2003 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.800,00
09/12/2003 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.850,00
12/12/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp6.000,00
13/12/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| Rpé.1 50,00
14/12/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp6.050,00
15/12/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK| RpS .900,00
16/12/20035 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.700,00
19/12/20035 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp6.000,00
20/12/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp6.000,00
21/12/2005 TLKM |TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp6.050,00
22/12/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp6.050,00
23/12/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.950,00
27/12/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.950,00
28/12/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.900,00
29/12/2005 TLKM | TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK Rp5.900,00
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LAMPIRAN II

SERTIFIKAT BANK INDONESIA
RATE 3-BULAN

Bulan |{Tahun Rate (%)
Desember | 2004 7,29
Januari 2005 7,3
Februari 2005 7,27
Maret 2005 7,31
April 2005 7,51
Mei 2005 7,81
Juni 2005 8,05
Juli 2005 8,45
Agustus 2005 9,25
September| 2005 9,25
Oktober 2005 12,09

SERTIFIKAT BANK INDONESIA
RATE 1-BULAN

Bulan |Tahun Rate (%)
Desember | 2004 7,43
Januari 2005 7,42
Februari 2005 7,43
Maret 2005 7,44
April 2005 7,7
Mei 2005 7,95
Juni 2005 8,25
Juli 2005 8,49
Agustus 2005 9,51
September| 2005 10
Oktober 2005 11
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LAMPIRAN III

DAFTAR CORPORATE ACTION
SAHAM DIVIDEN KAS
No. Jumlah Ex Dividend
1} ASII Rp270,00 17 Juni 2005
21 ASII Rp100,00 9 Nopember 2005
3| BBCA Rp80,00 20 Juli 2005
4] BBCA Rp50,00 07 Oktober 2005
51 INDF Rp18,00 29 Agustus 2005
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LAMPIRAN VII
PORTOFOLIO KONTRAK OPSI SAHAM CALL 3 BULAN

—
= CALL CALL PRICE TOTAL
£ | SAHAM | OPTION3 |JATUH TEMPO INVESTASI | TOTAL UNTUNG/RUGH
z BULAN () PORTOFOLIO | NETTO INVESTASI
E PADA SETIAP | POROTFOLIO PADA
TITIK SAMPEL | SETIAP TITIK SAMPEL
T[asit Januari 2005] 31 Maret '05 Rp550,83]  Rp5.508.320,00 Rp1.486.280,00
BBCA Januari 2005] 31 Maret ‘05 230,184] _ Rp2.301.840,00 Rpl.937.660,00
INDF Januari 2005] 31 Maret '05 99,648 Rp996.481,00 Rp3.002.419,00
TLKM Januari 2005| 31 Maret 05 341,065]  Rp3.410.650,00 “Rp3.412.650,00
Rp12.217.291,00 Rp3.013.709,00
2[AsIE Februari 2005 29 April '05 959,631] _ Rp9.596.310,00 “Rp96.410,00
BBCA | Februari 2005] 29 April '05 262,575]  Rp2.625.750,00 Rp372.550,00
INDF Februari 2005| 29 April '05 72,810 Rp748.104,00 Rp663.896,00
TLKM | Februari 2005] 29 April 05 511,553|  Rp5.115.530,00 Rp5.117.530,00
Rp18.085.694,00 “Rp4.177.494,00
3[AsH Marct 2005] 31 Mei ‘05 Rp819.86]  Rp8.198.600,00 Rp580.500,00
BBCA Maret 2005] 31 Mei '05 212.773]  Rp2.127.730,00 “Rp265.630,00
INDF Maret 2005| 31 Mei '05 70,366 Rp703.659,00 Rp1.977.041,00
TLKM Maret 2005] 31 Mei '05 265,148]  Rp2.651.480,00 Rp564.720,00
Rpl13.631,469,00 Rp2.856.631,00
3[ASHl Apr05] 30 Juni '05 Rp617.,625] _ Rpb.176.250,00 Rp17.361.710,00
BBCA Apr-05] 30 Juni '05 446,903 Rp4.469.030,00 Rp361.070,00
INDF Apr-05| 30 Juni 05 322,201]  Rp3.222.010,00 “Rp824.010,00
TLKM Apr-05| 30 Juni 05 437,555|  Rp4.375.550,00 Rp4.303.950,00
Rp18.242.840,00 Rp21.202.720,00
5]ASH Mei 2005] 29 Juli 05 Rp602,00] _ Rp6.020.000,00 Rp19.997.100,00
BBCA Mei 2005| 29 Juli '05 202,469 Rp2.024.690,00 Rp3.746.310,00
INDF Mei 2005] 29 Juli '05 99,297 Rp992.970,00 “Rp345.870,00
TLKM Mei 2005| 29 Juli 05 219,342] _ Rp2.193.420,00 Rp10.564.880,00
Rp11.231.080,00 Rp33.962.420,00
6|ASIT Juni 2005{ 31 Agustus 05 | Rp1.533,50] _Rp15.335.000,00 “Rp15.337.000,00
BBCA Juni 2005] 31 Agustus 05 394,495 Rp3.944.950,00 _Rp1,402.950,00
INDF Juni 2005] 31 Agustus ‘05 309.972]  Rp3.099.720,00 “Rp3.101,720,00
TLKM Juni 2005| 31 Agustus ‘05 226.697]  Rp2.266.970,00 Rp1.485.030,00
Rp24.646.640,00 “Rp18.356.640,00
7|ASIl Juli 2005] 30 September 05| _Rp1.838,08] _ Rp18.380.780,00 “Rpl8.382.780,00
BBCA Juli 2005] 30 September ‘05 342,821 Rp3.428.210,00 “Rp3.165.710,00
INDF Juli 2005 30 September ‘05 299.933]  Rp2.999.330,00 “Rp3.001.330,00
TLKM Juli 2005 30 September 05 504.175]  Rp5.041.750,00 “Rp492.650,00
Rp29.850.070,00 “Rp25.042.470,00
8[ASII Agustus 2005| 28 Oktober 05 Rp920,33]  Rp9.203.320,00 “Rp9.205.320,00
BBCA Agustus 2005| 28 Oktober 05 147.953]  Rpl.479.530,00 Rp1.481.530,00
INDF Agustus 2005| 28 Oktober 05 59,990 Rp599.900,00 ~Rp601.900,00
TLKM Agustus 2005| 28 Oktober ‘03 424,29]  Rp4.242.900,00 “Rpa.244.900,00
Rp15.525.650,00 “Rp15.533.650,00
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LAMPIRAN VI (lanjutan)
PORTOFOLIO KONTRAK OPSI SAHAM CALL 3 BULAN

249

TOTAL
L CALL CALLPRICE| INVESTASI | TOTAL UNTUNG/RUGI
< S| SAHAM | OPTION3 |JATUHTEMPO| ™™ PORTOFOLIO | NETTO INVESTASI
g7 BULAN PADASETIAP | POROTFOLIO PADA
TITIK SAMPEL | SETIAP TITIK SAMPEL
S|ASl Sep-05| 30 November 05| Rpl.751,22] _Rp17.512.240,00 “Rp12.695.740,00
BBCA Sep-05[ 30 November 05| __ 358,317] _ Rp3.583.170,00 -Rpl.879.870.00
INDF Sep-05] 30 November ‘05 70,785 Rp707.850,00 -Rp122.350,00
TLKM Sep-05] 30 November 05| 445,421] _ Rp4.454.210,00 “Rpl.431.510.00
Rp26.257.470,00 “Rp16.129.470,00
T0[ASH Oktober 2005| 28 Desember 05| Rp886,78]  Rp8.867.820,00 “Rp2.871.420,00
BBCA | Oktober 2005] 28 Desember 105 188,547 Rp1.885.470,00 “Rp1.887.470,00
INDF Oktober 2005] 28 Desember 05 80353 Rp803.530,00 Rp1.093.270,00
TLKM___| Oktober 2005] 28 Desember 05| __ 505,764] __Rps.057.640,00 Rp342.360,00
Rp16.614.460,00 “Rp3.323.260,00




LAMPIRAN VII
PORTOFOLIO KONTRAK OPSI SAHAM CALL 1 BULAN

— TOTAL
= mfz%gﬁsn UNTUNG/RUGI
o | sapam |KOSCALL 1| JATUH | CALL | poproeoi | INVESTASI
= BULAN TEMPO |PRICE (C) POROTFOLIO
Z PADA SETIAP
= TITIK SAMPEL | PADA SETIAP
e TITIK SAMPEL
1[Asn Januari 2005 |31-Jan-05 |Rp623,16 _|[Rp6.231.550,00 Rp2.266.450,00
BBCA __ |Januari 2005 |31-Jan-05 |Rp172,04 |Rp1.720.360,00 “Rp1.710.860,00
INDF Januari 2005 |31-Jan-05 |Rp68,08 _ |Rp680.820,00 Rp481.380,00
TLKM __ |Januari 2005 |31-Jan-05 |Rp244,46 |Rp2.444.590,00 Rp17.977.710,00
Rp11.077.320,00 | Rp19.014.680,00
2|Asi Februari 2005 |28-Feb-05 |Rp1.078,80 |Rp10.788.000,00 Rp7.530.000,00
BBCA _ |Februari 2005 |28-Feb-05 |[Rp238,15 |Rp2.381.540,00 Rp3.422.960,00
INDF Februari 2005 |28-Feb-05 |Rp70,56 _ |Rp705.640,00 Rp382.360,00
TLKM ___ |Februari 2005 |28-Feb-05 |Rpl.019,73 |[Rp10.197.270,00 | -Rp10.199.270,00
Rp24.072.450,00 | Rp1.136.050,00
3[AsH Maret 2005 |31-Mar-05 |Rp832,19 |Rp8.321.870,00 “Rp6.327.270,00
BBCA __ |Marct 2005 |31-Mar-05 |Rp166,09 |Rp1.660.860,00 Rp578.640,00
INDF Maret 2005 |31-Mar-05 |Rp34,39 _ |Rp343.930,00 Rp1.954.970,00
TLKM __ |Maret 2005 |31-Mar-05 [Rp158,92  |Rpl1.589.200,00 ~Rp91.200,00
Rp11.915.860,00 | -Rp3.884.860,00
a[As Apr-05 29-Apr-05 |Rp664,09 |Rp6.640.930,00 Rpl.641.030,00
BBCA __ |Apr-05 29-Apr-05 |Rp460.36 |Rp4.603.570,00 Rp3.855.270,00
INDF Apr-05 29-Apr-05 |Rp175,38_ |Rpl.753.750,00 Rp1.741.750,00
TLKM __ |Apr-05 29-Apr-05 |Rp209,01  |Rp2.090.100,00 “Rp2.092.100,00
Rp15.088.350,00 | -Rp9.330.150,00
5[ASII Mci 2005 |31-May-05 |Rp848.75 _|Rp8.487.450,00 Rp10.291.650.00
BBCA __ |Mei 2005 |31-May-05 |Rp169,44 _|Rp1.694.380,00 Rp3.167.720,00
INDF Mei 2005 |31-May-05 [Rpl114,54 |Rpl.145.390,00 Rpl.635.310,00
TLKM  |Mei2005  |31-May-05 |Rp177,19 |Rp1.771.940,00 Rp3.944.260,00
Rp13.099.160,00 | Rp19.038.940,00
6|ASII Juni 2005 |30-Jun-05 |Rp179.80 |Rpl.798.000,00 Rp6.735.300,00
BBCA __ [Juni2005 _ |30-Jun-05 |Rp53,82 _ |Rp538.170,00 -Rp458.070,00
INDF Juni 2005 |30-Jun-05 [Rp150,16 |Rpl.501.630,00 “Rp1.103.630,00
TLKM __ [Juni 2005 [30-Jun-05 |Rp57,70 _ |Rp577.030,00 Rp102.470,00
Rp4.414.830,00 Rp5.276.070,00
7[AsT Juli 2005 29-Jul-05 |Rp320,82 |Rp3.208.190,00 “Rp2.191.090,00
BBCA __ |Juli 2005 29-Jul-05 |Rpl81,13_|Rp1.811.340,00 Rp959.660,00
INDF Juli 2005 29-Jul-05_|Rp96,07 _ |Rp960.690,00 ~Rp313.590,00
TLKM ___ {Juli 2005 29-Jul-05 |Rp125,19 |Rpl.251.930,00 Rp2.506.370,00
Rp7.232.150,00 Rp961.350,00
8|ASII Agustus 2005 _|31-Aug-05 |Rpl.170,88 [Rp11.708.760.00 | -Rp11.710.760.00
BBCA __|Agustus 2005 |31-Aug-05 |[Rp302,26 _[Rp3.022.550,00 “Rp2.480.550,00
INDF Agustus 2005 _|31-Aug-05 |Rp80,12___[Rp801.240,00 _Rp803.240,00
TLRM __ |Agustus 2005 |31-Aug-05 |Rp433,84 |Rp4.338.420,00 ~Rp4.340.420,00
Rp19.870.970,00 | -Rp19.334.970,00
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LAMPIRAN VII (lanjutan)
PORTOFOLIO KONTRAK OPSI SAHAM CALL 1 BULAN

- TOTAL
ks | wiTUNORuo

o | sapam |KOSCALL 1| JATUH CALL PORTOFOLIO INVESTASI
E BULAN TEMPO |PRICE(C) PADA SETIAP POROTFOLIO
@ TITIK SAMPEL | PADASETIAP
= TITIK SAMPEL
9[AsII Sep-05 28-Sep-05 [Rp58,80 |Rp587.950,00 -Rp589.950,00
BBCA Sep-05 28-Sep-05 |Rp94,05 |Rp940.540,00 -Rp942.540,00
INDF Sep-05 28-Sep-05 |Rp50,92  |Rp509.200,00 -Rp511.200,00
TLKM Sep-05 28-Sep-05 [Rp184,78 |Rp1.847.830,00 -Rp1.849.830,00
Rp3.885.520,00 -Rp3.893.520,00
10JASIl Oktober 2005 [31-Oct-05 [Rp715,56 |Rp7.155.610,00 -Rp7.157.610,00
BBCA Oktober 2005 [31-Oct-05 [Rp152,64 |Rp1.526.430,00 -Rp!.528.430,00
INDF Oktober 2005 |31-Oct-05 [Rp82,98  |Rp829.750,00 Rp481.850,00
TLKM _ [Oktober 2005 [31-Oct-05 |Rp432,58 |Rp4.325.810,00 -Rp4.327.810,00
Rp13.837.600,00 | -Rp12.532.000,00
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