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KATA PENGANTAR
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penelitian, dan manfaat dari penelitian atau penulisan ini. Bab II Tinjauan Pustaka, 

menjelaskan berbagai teori yang berhubungan dengan permasalah-permasalahan 

yang akan dianalisis oleh penulis. Bab III Metode Penelitian, menjelaskan tentang 

ruang lingkup dan rancangan penelitian. Bab IV Analisis dan Pembahasan, berisi 

analisis penulis mengenai keputusan-keputusan yang menguntungkan yang dapat 

diambil investor pemegang waran selama periode aktif waran, yaitu mulai dari 

penerbitan hingga jatuh tempo. Terakhir, Bab V Kesimpulan dan Saran, yang pada 

bab ini penulis menarik kesimpulan sekaligus memberikan saran yang didasarkan 

pada hasil penelitian yang telah dilakukan.

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan data sekunder yang diakses 

melalui website www.yahoofinance.com dan www.bi.go.id, serta beberapa website 

pendukung lainnya yang dicantumkan penulis pada halaman daftar pustaka.

Penulis berharap agar penulisan skripsi ini dapat memberikan tambahan 

informasi bagi investor dalam menghitung harga waran atas aset dasarnya dan dapat 

digunakan investor sebagai panduan dalam mengambil keputusan investasi atas 

waran. Penulis teramat menyadari bahwa masih terdapat kekurangan dalam
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ANALISIS KEPUTUSAN INVESTASI PADA WARAN 

DENGAN ASET DASAR SAHAM 

YANG TERDAFTAR DI BEI

ABSTRAKSI

Waran sebenarnya berasal dari covered warrant, yaitu sebuah produk 

investasi yang diterbitkan pertama kali oleh perusahaan-perusahaan Jepang di pasar 

modal Swiss pada tahun 1980-an. Waran merupakan sekuritas turunan yang 

diturunkan dari sekuritas utamanya yang dikenal dengan istilah aset dasarnya/ 
underlying asset yaitu saham. Sebagai produk investasi turunan saham, waran ini 
sangat bergantung pada perubahan harga aset dasarnya. Investasi atas waran akan 

menguntungkan apabila harga aset dasar berada di atas harga exercise waran. Jika 

tidak, harga waran akan bernilai negatif sehingga investor tidak dapat mengkonversi 
ataupun menjual warannya.

Penelitian ini bertujuan untuk menilai waran dari waktu ke waktu mulai dari 
listing date sampai dengan mature date dengan metode Black - Scholes serta 

menganalisis keputusan investasi yang dapat diambil pemegang waran atas retum 

yang diberikan oleh waran maupun keuntungan atas penukaran waran menjadi aset 
dasar saham.

Dari lima belas waran yang diperdagangkan di BEI yang diteliti, yang jatuh
tempo di tahun 2008, 2009, dan 2010, terdapat 4 waran yang paling menguntungkan 

selama masa perdagangannya, yaitu BBLD-W, BNGA-W, SMMA-W2, PNBN-W. 
Investor yang berinvestasi pada waran-waran ini, berkesempatan memperoleh 

keuntungan baik keuntungan atas penjualan waran maupun keuntungan yang 

diperoleh karena mengkonversi waran dengan aset dasarnya. Selain itu, terdapat pula
yang tidak memberikan keuntungan kepada investor, yaitu CSAP-W dan 

VRNA-W. Selama masa perdagangannya, harga waran tersebut selalu bernilai 
negatif. Kondisi ini disebabkan oleh harga aset dasar waran yang lebih rendah dari 
harga exercise. Investor tidak dapat memperoleh keuntungan atas penjualan 

maupun atas pengkonversian waran dengan aset dasarnya.

waran

waran

Kata Kunci. Metode Black — Scholes, Harga waran dan Konversi Waran
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ANALYSIS OF WARRANT INYESTMENT DECISION 

W1TH STOCK AS UNDERLYING ASSET 

LISTED IN BEI

AJBSTRACT

Warrant came from covered warrant, an investment product that was published 

for the first time by Japan companies in Swiss stock exchange in 1980. Warrant is a 

derivative prcxiuct of its main asset that is known as underlying asset. The underlying 

asset is share/ stock. As a derivative product, warrant depends on its underlying asset 

price.
Investment on warrant could be profitable when underlying asset price higher 

than warrant exercise price. When warrant exercise price is lower than underlying 

asset price, it can cause warrant price tum to negative so that warrant holder can’t 
convert the warrant to its underlying asset or sell it to the market.

The purpose of this research is to examine warrant valuation time by time start 
from warrant listing date until the end of warrant period by using Black-Scholes 

method and analyzing the investment decision that can be decided by warrant holder 

for re tum of warrant or re tum of warrant converting to its underlying asset.
According to 15 warrants that were traded in Indonesia Stock Exchange (Bursa 

Efek Indonesia) which would be expired in 2008, 2009, and 2010, four of them were 

the most profitable for warrant holder during their trading period. They were BBLD- 

W, BNGA-W, SMMA-W2, and PNBN-W. Investors who invested on those 

warrants, owned opportunity to gain profit on warrant selling or gain on warrant 
converting to its underlying asset and sold them back to stock exchange. Apart from 

those warrants, there were two warrants for the most less profitable for warrant 
holder. They were CSAP-W and VRNA-W. During their trading period, warrant 
prices were always in negative price. This condition is caused by their underlying 

asset price were lower than warrant exercise price. Warrant holder couldn’t gain 

profit on warrants selling or even on warrant converting to its underlying asset.

Key Words . Black Scholes Model, Warrant Pnce and Warrant Conversion
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang
Semakin beragamnya instrumen-instrumen investasi 

diperdagangkan di pasar modal yakni Bursa Efek Indonesia (BEI), memungkinkan 

investor untuk berinvestasi di beberapa pilihan instrumen investasi. Kebutuhan dana 

investasinya pun beragam sesuai dengan produk investasi yang akan dipilih. Selain 

saham dan obligasi, instrumen investasi lain yang juga cukup dikenal dan kini 

banyak diperdagangkan di pasar sekunder adalah waran.Waran ini merupakan salah 

satu produk derivatif yang populer di BEI disamping Right (okezone). Waran ini 

merupakan sekuritas turunan yang diturunkan dari sekuritas utamanya yang dikenal 

dengan istilah aset dasarnya/ underlying asset yaitu saham. Sebagai produk investasi 

turunan saham, waran ini sangat bergantung pada perubahan harga aset dasarnya. 

Waran bukanlah sesuatu yang asing bagi sebagian besar pelaku pasar yang ada di 

pasar modal, terutama yang aktif bertransaksi setiap hari di Bursa Efek. Tetapi, bagi 

sebagian yang lain, terutama yang baru bergabung atau bertransaksi di Bursa Efek, 

waran masih belum terlalu banyak dikenal. Tidak semua Emiten yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia menerbitkan waran atas saham yang diterbitkannya. Hal ini 

dapat dilihat dari jumlah waran yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia tidak 

sebanyak jumlah Emiten yang ada.

Istilah waran sebenarnya berasal dari covered warrant, yaitu sebuah produk 

investasi yang diterbitkan pertama kali oleh perusahaan-perusahaan Jepang di pasar 

modal Swiss pada tahun 1980-an. Seperti halnya produk opsi saham (option) yang 

dibedakan antara put option dan call option, waran juga dibedakan antara put warrant 

dan call warrant. Akan tetapi, waran yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia

saat iniyang
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korporasi, atau biasa dikenal dengan sebutan(BEI) adalah call warrant atau waran

yaitu dimana pemegang waran diberikan hak (bukan kewajiban) untuk 

membeli atau melaksanakan hak untuk membeli saham yang diterbitkan oleh Emiten

waran,

bersangkutan pada jumlah dan harga tertentu serta pada waktu yang telah 

ditentukan. Penerbitan waran ini umumnya diterbitkan Emiten bersamaan dengan 

penerbitan saham baru sebagai "pemanis” (sweetener) pada penawaran 

(Initial Public Offering/ IPO) untuk menarik banyak investor dan dibagikan 

gratis.

yang

umum

secara

Selain itu, waran yang diterbitkan oleh Emiten dan yang diperdagangkan di 

modal Indonesia bersifat detachable artinya waran tersebut dapat 

diperdagangkan secara terpisah dari saham yang diterbitkan pada papan perdagangan 

tersendiri pada Bursa Efek Namun, ketika tercatat dan diperdagangkan di pasar, 

waran tersebut memiliki nilai tertentu tergantung ekspektasi pasar yang terbentuk. 

Jika pasar memiliki ekspektasi yang bagus terhadap saham baru yang ditawarkan, 

maka harga waran juga akan dihargai dengan nilai yang bagus. Sebaliknya, jika 

ekspektasi pasar terhadap saham baru tidak bagus maka waran yang dibagikan gratis 

juga tidak akan mendapat respons hangat dari investor.

Waran memberikan imbal hasil bagi investor apabila harga pasar saham yang 

bersangkutan pada saat dilaksanakan (exercise) melebihi harga pelaksanaan (exercise 

price) ditambah dengan biaya yang dikeluarkan untuk membeli waran tersebut. Jadi, 

ketika tersebut naik menjadi lebih tinggi, maka pemilik waran akan mendapat 

keuntungan karena dapat membeli saham tersebut dengan harga awal. Sebaliknya 

jika harga pasar turun menjadi lebih rendah dari harga awal, pemilik waran akan 

mengalami kerugian sesuai harga waran, karena waran tersebut tidak dapat 

digunakan untuk membeli saham dengan harga yang lebih rendah dari harga pasar.

pasar
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Selain keuntungan yang menjanjikan, waran juga mengandung resiko bagi para 

pemegangnya, yaitu pada saat harga saham lebih rendah daripada harga pelaksanaan. 

Investor akan menyimpan atau belum menggunakan waran yang dimilikinya. 

Karena, jika investor menggunakan haknya, maka investor tersebut akan mengalami 

kerugian sebesar harga beli waran. Potensi resiko pemegang waran adalah sebesar 

biaya yang dikeluarkannya untuk membeli waran di pasar modal. Akan tetapi, hal ini 

bukan masalah bagi pemegang waran yang mendapatkan waran tanpa mengeluarkan 

biaya. Pemegang waran yang mendapatkan waran tanpa mengeluarkan biaya, 

digunakan penulis sebagai patokan dalam menganalisis keputusan investasi waran 

yaitu dari hasil IPO Emiten. Oleh karena itu, penulis menggunakan istilah investor

pemegang waran.

Waran merupakan produk derivatif yang memberikan pembayaran yang 

tergantung dari nilai aset yang lain. Aset lain yang dimaksud adalah aset dasar dari 

waran itu sendiri, yaitu saham. Nilai waran bergantung pada fluktuatif nilai aset

yang diperdagangkan di BEI, dengan 

menggunakan harga rata-rata per tahun berdasarkan harga per bulan, masing-masing 

menunjukkan tingkat retum yang berbeda-beda. Informasi tingkat retum ini 

diperlukan bagi investor pemegang waran untuk menganalisis keputusan investasi 

atas keuntungan yang dapat diperolehnya apabila menggunakan hak warannya. 15 

tingkat retum aset dasar tersebut adalah sebagai berikut:

dasarnya. Dari 15 aset dasar waran

3
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Gambar 1.1.
Tingkat Rata-rata Return Aset Dasar Waran

(Sumber: Diolah dari yahoofinance.com)

Dari gambar diatas terlihat 8 aset dasar yaitu saham dengan nilai retum yang

bernilai positif yaitu saham CPRO, BTEL, BNGA, PNBN, SMMA, ELTY, PNIN 

dan BBLD. Sedangkan 7 aset dasar lainnya adalah ASRI, ATPK, IDKM, CFIN, 

BKDP, VRNY dan CSAP. Perbedaan tingkat retum saham diatas, mempengaruhi

analisis investor untuk memaksimalkan keuntungan yang dapat diperoleh dengan

menggunakan hak warannya. Apabila Capital gain menjual waran lebih tinggi 

daripada Capital gain yang didapat dari saham, maka investor lebih memilih menjual 

waran daripada menukarkan warannya dengan saham dan menjualnya di pasar 

modal. Sebaliknya, jika Capital gain atas aset dasar yaitu saham lebih tinggi daripada 

Capital gain menjual waran, maka investor dapat memperoleh Capital gain dengan 

menukarkan/ meng-exercise waran yang dipegangnya dengan sejumlah saham lalu 

menjualnya kembali di pasar modal.
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yang diperdagangkan di BEI, terlihat perbandingan tingkat harga 

rata-rata selama tahun pertama setelah penerbitan waran.

Dari 15 waran

1000

1 Il.ll.l-I
800

600 - 

5 400-
s> ■ Harga Waran

-200 ^ ^

Kode Waran

Gambar 1. 2.
Harga Rata-rata Waran Periode Awal Penerbitan

(Sumber: Diolah dari yahoofmance.com)

Dari gambar diatas, dapat dilihat waran dengan harga tertinggi selama periode 

awal setelah penerbitan adalah waran dengan kode ATPK-W yaitu sebesar 

Rp.830,98. Pergerakan harga aset saham dasarnya selalu berada diatas harga 

pelaksanaan. Sedangkan waran dengan harga paling rendah adalah waran dengan 

kode VRNA-W yang bernilai di bawah nol.

Dari gambar diatas, terdapat 10 waran yang rata-rata harga aset dasarnya selama 

tahun pertama setelah penerbitan berada di atas harga pelaksanaan (Harga Exercise) 

diantaranya, waran dengan kode BBLD-W, SMMA-W2, BTEL-W, CPRO-W, 

ATPK-W, BKDP-W, ELTY-W, ASRI-W, PNBN-W dan PNIN-W. Karena 10 waran 

tersebut selama tahun pertama aset dasarnya selalu berada diatas harga pelaksanaan, 

maka investor akan tertarik berinvestasi pada waran tersebut. Selain itu, 5 waran 

yang aset dasarnya selama tahun pertama setelah penerbitan berada di bawah harga 

pelaksanaan (Harga Exercise) diantaranya, waran dengan kode BNGA-W, IDKM- 

W, CSAP-W, CFIN-W, VRNA-W. Penurunan harga aset dasar hingga berada di 

bawah harga exercise waran dikarenakan pada bulan-bulan periode 2008, Indeks

5



Harga Saham Gabungan (IHSG) mengalami penurunan. Penurunan tersebut tidak 

hanya terjadi pada IHSG, tetapi juga terjadi di beberapa indeks utama dunia. Pada 

saat seperti ini, pemegang waran-waran ini tidak akan menggunakan hak warannya 

karena akan mengalami kerugian

Investor yang memegang waran yang aset dasarnya berada di atas harga

memiliki kesempatan untuk menggunakan hak waran yang dimilikinya. 

Untuk investor yang memegang waran dengan kode ATPK-W, pada saat penerbitan 

bulan Agustus 2007 harga saham sebesar Rp.891,43/ lembar, harga exercise adalah 

Rp. 200 dan harga waran adalah Rp. 734,20/ lembar. Pada bulan September, harga 

saham meningkat menjadi Rp.980,50/ lembar dan harga waran meningkat menjadi 

Rp.822,18/ lembar. Pemegang waran memiliki dua alternatif keputusan. Apabila 

pemegang waran menukarkan/ mengkonversi waran dengan saham, biaya yang 

dikeluarkan investor adalah sebesar harga exercise yaitu Rp. 200, karena investor 

mendapatkan waran pada saat Emiten melakukan penawaran saham di pasar modal

untuk mendapatkan saham seharga 

Rp.980,50/ lembar dan kemudian dijual kembali. Maka, Capital gain yang didapat 

dari saham adalah sebesar Rp.780,5/ lembar (Rp.980,50 - Rp. 200) Alternatif lainnya 

adalah dengan menjual waran ATPK-W daripada menukarkannya ke aset dasar, 

sehingga diperoleh keuntungan Rp. 822,19/ lembar. Hal ini dikarenakan pemegang 

waran mendapat waran dengan tanpa biaya yaitu pada saat Emiten menawarkan 

saham ke pasar. Dalam hal ini, akan lebih menguntungkan apabila pemegang 

menjual warannya daripada menukarkannya dengan saham. Karena, keuntngan 

penjualan waran lebih tinggi daripada keuntungan atas pengkonversian waran dengan 

aset dasarnya, kemudian menjualnya kembali. Selain itu, investor pemegang waran 

juga dapat memperoleh tambahan retum atas aset dasar yang dimilikinya.

exercise

waran,

(IPO). Biaya sebesar Rp. 200 tersebut,

waran

atas
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Dari uraian perbandingan diatas dapat kita lihat bahwa pemegang waran 

berkesempatan mendapatkan profit dua kali, yaitu berupa Capital gain dari saham 

beserta tambahan Capital gain saham jika harga saham berada diatas harga 

pelaksanaan/ exercise price sehingga waran akan diexercise ataupun Capital gain 

yang didapat dari waran itu sendiri, jika harga waran meningkat.

Dari sini tampak sekali bahwa investasi waran sebenarnya sangat menarik jika 

aset dasarnya merupakan perusahaan yang berfiindamental sehat, stabil dan 

menunjukkan tren kenaikan. Keuntungan investasi di waran bisa sangat besar. 

Sementara potensi kerugian yang mungkin timbul sangat terukur yaitu sebesar harga 

waran yang dibeli. Keuntungan yang akan didapat tergantung pada pilihan keputusan 

yang diambil oleh pemegang waran itu sendiri. Hal inilah yang menarik peneliti 

untuk melakukan penilaian waran mulai dari masa penerbitan pertama hingga masa 

jatuh tempo dengan menggunakan metode Black -Scholes dan menganalisis 

keputusan investasi pada waran atas perubahan harga aset dasarnya dalam rangka 

memperoleh keuntungan menggunakan waran.

1.2. Rumusan Masalah

• Bagaimana penilaian waran mulai dari penerbitan waran hingga jatuh 

tempo dengan menggunakan metode Black - Scholes.

• Bagaimana analisis keputusan investasi pada waran atas retum 

(capital gain) yang diberikan oleh waran dan saham sebagai 

dasar.

aset
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1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.3.1. Tujuan Penelitian

• Menilai waran dari waktu ke waktu mulai dan listing date sampai 

dengan mature date dengan metode Black - Scholes.

• Menganalisis keputusan investasi pada waran atas retum (capital gain) 

yang diberikan oleh waran dan saham sebagai aset dasar.

1.3.2. Manfaat Penelitian.

• Bagi Investor:

a) Sebagai panduan dalam menilai harga waran dengan aset 

dasar saham dan membandingkan waran yang memberikan

retum yang tinggi ataupun yang rendah.

b) Dapat digunakan sebagai data historis bagi investor dalam

memilih dan mengambil keputusan berinvestasi pada waran.

• Bagi Ilmu Pengetahuan :

a) Memberikan tambahan informasi mengenai penilaian waran 

dengan menggunakan metode Black- Scholes.

b) Memberikan tambahan informasi untuk mengenal lebih luas 

mengenai waran yang di perdagangkan di Bursa Efek 

Indonesia.

• Bagi Peneliti Berikutnya:

Dapat digunakan sebagai bahan untuk penelitian atau keperluan 

tugas-tugas mata kuliah keuangan yang berhubungan dengan 

investasi atas waran di Bursa Efek Indonesia.
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