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Abstrak. Opsi tipe Eropa adalah kontrak yang memberikan hak kepada pemilik atau
pemegangnya untuk membeli atau menjual sejumlah aset (saham) suatu perusahaan ter-
tentu dengan harga tertentu (harga pelaksanaan), yang dilaksanakan saat jatuh tempo

saja. Harga opsi saham dapat ditentukan dengan model Black Scholes yang dirumuskan
oleh Fisher Black dan Mayor Scholes pada tahun 1973. Model ini mengasumsikan bahwa
harga saham tidak membayarkan dividen, tidak ada pembayaran pajak, suku bunga be-

bas resiko, dan opsi yang digunakan bertipe Eropa. Perubahan harga saham yang terjadi
di pasar bergerak secara acak menurut waktu. Perubahan tersebut dapat diasumsikan
mengikuti proses Wiener yang merupakan suatu gerak Brown. Perubahan harga saham

yang mengikuti gerak Brown dapat diformulasikan kedalam suatu persamaan diferen-
sial stokastik, dimana solusinya dapat menentukan model Black Scholes. Perhitungan
harga opsi saham Sony Corporation periode 31 Desember 2012 sampai 31 Desember

2013 deng-an Black Scholes menunjukkan bahwa pada semua harga pelaksanaan yang
dipakai sebaiknya opsi call dibeli karena harga opsi di pasar lebih rendah dibandingkan
yang dihitung dengan Black Scholes, sedangkan untuk opsi put pada harga pelaksanaan
19.00 dolar sebaiknya opsi dijual.

Kata Kunci : Opsi, proses stokastik, persamaan diferensial stokastik, model Black Scholes

1. Pendahuluan

Dalam perkembangan ilmu matematika, banyak penerapannya yang dapat di-

aplikasikan ke bidang lain. Salah satu aplikasi ilmu matematika adalah dalam

masalah investasi. Dalam investasi, seorang investor memiliki pilihan untuk mem-

beli aset yang diperdagangkan secara langsung di pasar keuangan atau membeli aset

derivatif. Aset derivatif merupakan suatu instrumen keuangan yang nilainya bergan-

tung kepada aset yang mendasarinya. Salah satu produk derivatif yang banyak

dikenal adalah opsi.

Opsi adalah suatu jenis kontrak antara dua pihak, yang mana satu pihak mem-

berikan hak kepada pihak lain untuk menjual atau membeli aset tertentu pada

harga dan periode tertentu [5]. Berdasarkan jenis hak yang diberikan, opsi dapat

dibedakan menjadi dua yaitu opsi call dan opsi put. Opsi call adalah suatu tipe kon-

trak yang memberikan hak kepada pemegang opsi untuk membeli dari penjual opsi

sejumlah lembar saham tertentu pada harga dan jangka waktu tertentu. Opsi put

merupakan opsi yang memberikan hak kepada pemegangnya untuk menjual saham

17

Jurnal Matematika UNAND
Vol. 3 No. 1 Hal. 17 – 26

ISSN : 2303–291X



18 Desi Susanti, Dodi Devianto

dalam jumlah tertentu kepada pembeli opsi pada waktu dan harga yang telah diten-

tukan. Sedangkan berdasarkan periode waktu penggunaan, opsi dapat dibedakan

menjadi dua yaitu opsi tipe Eropa dan opsi tipe Amerika [3]. Tipe Eropa menun-

jukkan bahwa opsi tersebut dapat dilaksanakan pada saat jatuh tempo saja. Sedang-

kan tipe Amerika menunjukkan bahwa opsi tersebut dapat dilaksanakan pada saat

jatuh tempo atau sebelumnya. Fisher Black dan Mayor Scholes pada tahun 1973

merumuskan suatu metode untuk menetapkan harga opsi. Metode tersebut dikenal

dengan model Black Scholes. Model Black Scholes hanya dapat digunakan pada

saat jatuh tempo saja, sehingga dalam penulisan ini yang akan dibahas adalah un-

tuk opsi tipe Eropa, karena opsi tipe Eropa dilaksanakan pada saat jatuh tempo

saja.

Perubahan harga saham yang terjadi di pasar bergerak secara acak menurut

waktu. Perubahan tersebut dapat diasumsikan mengikuti proses Wiener yang meru-

pakan suatu gerak Brown, sehingga dapat dinyatakan juga bahwa harga saham

mengikuti gerak Brown yang bergantung kepada waktu. Perubahan harga saham

yang mengikuti gerak Brown tersebut dapat diformulasikan kedalam suatu per-

samaan diferensial stokastik, dimana solusinya dapat menentukan model Black Sc-

holes. Oleh karena itu, dalam paper ini akan dilakukan penurunan model Black

Scholes menggunakan persamaan diferensial stokastik dan penentuan opsi call dan

opsi put tipe Eropa dengan menggunakan data harga penutupan saham Sony Cor-

poration selama satu tahun.

2. Pemodelan Harga Saham dengan Gerak Brown

Bila harga saham pada waktu t yang dinotasikan dengan S(t) dimodelkan dengan

gerak Brown, maka perubahan harga saham tersebut dapat ditulis sebagai berikut.

dS(t) = µS(t)dt+ σS(t)dW (t),

dengan µS(t)dt adalah komponen deterministik, σS(t)dW (t) adalah komponen

stokastik, dan W (t) adalah proses Wiener. Sedangkan µ dan σ masing-masing

menya-takan mean dan volatilitas dari harga saham tersebut.

Berdasarkan [1], apabila harga saham S(t) mengikuti model saham pada per-

samaan dS(t) = µS(t)dt+σS(t)dW (t), maka bentuk persamaan diferensial stokastik

untuk X(t) = f(S(t), t) dengan t ∈ [0,∞) dapat dinyatakan dalam bentuk

dX(t) =

(
µS(t)

∂f

∂s
+
∂f

∂t
+

1

2
σ2S(t)2

∂2f

∂s2

)
dt+ σS(t)

∂f

∂s
dW (t).

3. Penentuan Harga Opsi dengan Persamaan Diferensial Stokastik

Dalam melakukan investasi, misalkan seorang investor memiliki kekayaan awal sebe-

sar X(0), dan tiap saat t ia memiliki investasi dalam bentuk kepemilikan saham

sebanyak ∆(t) lembar, dengan harga tiap lembar sebesar S(t). Bila X(0) < ∆(t)S(t)

maka investor akan meminjam, dan sebaliknya investor akan menyimpan uang bila

X(0) > ∆(t)S(t) dengan bunga sebesar r per tahun. Misalkan X(t) menyatakan

kekayaan investor pada saat t, maka proses kekayaan dari investor tersebut da-



Penurunan Model Black Scholes dengan Persamaan Diferensial Stokastik 19

pat dinyatakan sebagai penjumlahan dari pertumbuhan nilai saham dan pertum-

buhan tabungan, atau penjumlahan dari penyusutan nilai saham dan pertumbuhan

hutang, yaitu

dX(t) = ∆(t)dS(t) + r[X(t)−∆(t)S(t)]dt,

= ∆(t)[µS(t)dt+ σS(t)dW (t)] + r[X(t)−∆(t)S(t)]dt,

= [rX(t) + ∆(t)S(t)(µ− r)] dt+ ∆(t)σS(t)dW (t).

Selanjutnya, berdasarkan [4], dapat pula ditentukan nilai opsi call dan opsi put

yang dapat dijelaskan sebagai berikut. Misalkan V (S(t), t) adalah nilai opsi call

pada saat t, dengan harga saham sebesar S(t). Apabila hal ini dinyatakan dalam

bentuk diferensial maka dapat ditulis sebagai berikut.

dV (S(t), t) =
∂V

∂t
dt+

∂V

∂S(t)
µS(t)dt+

∂V

∂S(t)
σS(t)dW (t) +

1

2

∂2V

∂(S(t))2
σ2(S(t))2dt.

Setiap saat t, nilai kekayaan X(t) harus dapat menutup V (S(t), t). Untuk memas-

tikan bahwa X(t) = V (S(t), t) untuk setiap t, koefisien pada masing-masing difer-

ensialnya disamakan dan dapat dituliskan kembali menjadi persamaan diferensial

stokastik model Black Scholes sebagai berikut.

∂V

∂t
+

∂V

∂S(t)
µS(t) +

1

2

∂2V

∂(S(t))2
σ2(S(t))2 = rV + S(t)(µ− r) ∂V

∂S(t)
,

∂V

∂t
+ rS

∂V

∂S
+

1

2
σ2S2 ∂

2V

∂S2
= rV, (3.1)

yang memenuhi kondisi awal untuk opsi call dan opsi put dengan harga pelaksanaan

K dan waktu pelaksanaan T sebagai berikut:

V (S(t), t) = max {S(t)−K, 0} , P (S(t), t) = max {K − S(t), 0} . (3.2)

4. Penurunan Model Black Scholes untuk Opsi Call dan Opsi Put

pada Opsi Tipe Eropa

Penurunan model Black Scholes untuk opsi call dan opsi put pada opsi tipe Eropa di-

lakukan dengan menggunakan persamaan differensial stokastik yang merujuk pada

[4] dan [6]. Misalkan transformasi tahap pertama yaitu:

S(t) = Kex, (4.1)

t = T − 2τ

σ2
, (4.2)

V (S(t), t) = KC(x, τ). (4.3)

Dari transformasi di atas diperoleh

∂V

∂t
= −1

2
σ2K

∂(C(x, τ))

∂τ
, (4.4)

∂V

∂(S(t))
= e−x

∂(C(x, τ))

∂x
, (4.5)

∂2V

∂(S(t))2
=

(
e−x

∂(C(x, τ))

∂x
+ e−x

∂2(C(x, τ))

∂x2

)
e−x

K
. (4.6)
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Dengan mensubstitusikan (4.4) – (4.6) ke (3.1), diperoleh

∂(C(x, τ))

∂τ
=
∂2(C(x, τ))

∂x2
+ (k − 1)

∂(C(x, τ))

∂x
− kC(x, τ), (4.7)

dengan

k =
r

1
2σ

2
. (4.8)

Dengan mensubstitusikan (4.1) ke (3.2) diperoleh

V (S(t), t) = K max {ex − 1, 0} . (4.9)

Persamaan (4.9) menjadi kondisi awal untuk (4.7) dengan mempertimbangkan

bahwa hubungan berikut bisa diperoleh dari (4.3), yaitu

V (S(t), t) = KC(x, 0). (4.10)

Dari (4.9) dan (4.10) diperoleh kondisi awal untuk (4.7) yaitu:

C(x, 0) = max {ex − 1, 0} .

Misalkan

C(x, τ) = eαx+βτu(x, τ). (4.11)

Maka

∂C(x, τ)

∂τ
= eαx+βτ

(
βu+

∂u

∂τ

)
, (4.12)

∂C(x, τ)

∂x
= eαx+βτ

(
αu+

∂u

∂x

)
, (4.13)

∂2C(x, τ)

∂x2
= eαx+βτ

(
α2u+ 2α

∂u

∂x
+
∂2u

∂x2

)
. (4.14)

Selanjutnya, substitusikan (4.12) – (4.14) ke (4.7), sehingga diperoleh

α = −1

2
(k − 1), β = −1

4
(k + 1)2.

Akibatnya (4.11) menjadi

C(x, τ) = e−
1
2 (k−1)x−

1
4 (k+1)2τu(x, τ). (4.15)

Dari (4.15) diperoleh nilai ∂C∂x , ∂C∂τ , dan ∂2C
∂x2 . Hasil-hasil tersebut disubstitusikan ke

(4.7), sehingga diperoleh persamaan difusi sebagai berikut.

∂u(x, τ)

∂τ
=
∂2u(x, τ)

∂x2
, (4.16)

dengan kondisi awal

C(x, 0) = e−
1
2 (k−1)xu(x, 0),

atau dapat ditulis juga

u(x, 0) = e
1
2 (k−1)xC(x, 0)

= max
(
e

1
2 (k+1)x − e 1

2 (k−1)x, 0
)
. (4.17)
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Pada langkah selanjutnya akan dicari solusi u(x, τ) untuk opsi call yang memenuhi

persamaan difusi (4.16) dengan kondisi awal

u(x, 0) = f(x).

Pertama-tama, misalkan bahwa

u(x, τ) = F (x)G(τ),

sehingga diperoleh

∂u

∂τ
= F

dG

dτ
,

∂u

∂x
= G

dF

dx
,

∂2u

∂x2
= G

d2F

dx2
.

Maka persamaan difusi (4.16) dapat ditulis kembali sebagai berikut.

1

G

dG

dτ
=

1

F

d2F

dx2
. (4.18)

Dari (4.18) dapat dilihat bahwa perubahan nilai τ hanya akan merubah persamaan

yang ada di ruas kiri dan perubahan nilai x hanya akan merubah persamaan yang

ada di sebelah kanan. Sehingga (4.18) ditulis kembali sebagai berikut.

1

G

dG

dτ
=

1

F

d2F

dx2
= k. (4.19)

Adapun konstanta k haruslah negatif yaitu k = −p2 agar nilai (u(x, τ)) konvergen

ke 0 untuk τ →∞. Sehingga diperoleh solusi dari (4.19) sebagai berikut.

G = ekτ , (4.20)

F (x) = A cos(px) +B sin(px). (4.21)

Dari (4.20) – (4.21) didapatkan nilai u(x, τ, p) sebagai berikut, dengan memilih A(p)

dan B(p) yang merupakan suatu fungsi dari p,

u(x, τ ; p) = (A cos(px) +B sin(px))e−p
2τ .

Karena persamaan difusi tersebut linier dan homogen, maka

u(x, τ) =

∫ ∞
0

(A(p) cos(px) +B(p) sin(px)) e−p
2τdp, (4.22)

dengan

f(x) = u(x, 0) =

∫ ∞
0

(A(p) cos(px) +B(p) sin(px)) dp,

yang merupakan suatu bentuk integral Fourier sehingga nilai A(p) dan B(p) dapat

dinyatakan sebagai

A(p) =
1

π

∫ ∞
−∞

f(v) cos(pv)dv, (4.23)

B(p) =
1

π

∫ ∞
−∞

f(v) sin(pv)dv. (4.24)

Dengan mensubstitusikan (4.23) – (4.24) ke (4.22) diperoleh

u(x, τ) =
1

π

∫ ∞
−∞

f(v)

∫ ∞
0

(cos(p(v − x))) e−p
2τdpdv. (4.25)
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Perhatikan bahwa ∫ ∞
0

(cos(2au))e−u
2

du =

√
π

2
e−a

2

. (4.26)

Selanjutnya, misalkan

p2τ = u2 atau u = ±p
√
τ ⇔ du = ±dp

√
τ ⇔ dp = ± 1√

τ
du,

2au = p(v − x) atau a =
v − x

2

p

u
=
v − x
2
√
τ
.

Akibatnya diperoleh∫ ∞
0

(cos(p(v − x))) e−p
2τdp =

√
π

(2
√
τ)
e−

(x−v)2
4τ .

Dengan demikian (4.25) dapat ditulis menjadi

u(x, τ) =
1

2
√
πτ

∫ ∞
−∞

f(v)e−
(x−v)2

4τ dv, (4.27)

dengan

f(v) = max
{
e

1
2 (k+1)v − e 1

2 (k−1)v, 0
}
.

Selanjutnya akan dicari solusi u(x, τ) dengan mensubstitusikan nilai f(v) ke (4.27),

sehingga diperoleh

u(x, τ) =
1

2
√
πτ

∫ ∞
0

e[
1
2 (k+1)v− 1

4τ (x−v)
2]dv − 1

2
√
πτ

∫ ∞
0

e[
1
2 (k−1)v−

1
4τ (x−v)

2]dv

= I1 − I2. (4.28)

Dengan melakukan penyederhanaan pada masing-masing integran dari I1 dan I2
yaitu:

1

2
(k + 1)v − 1

4τ
(x− v)2 = −1

2

[
v − (x+ τ(k + 1))√

2τ

]2
+

2x(k + 1) + τ(k + 1)2

4
,

1

2
(k − 1)v − 1

4τ
(x− v)2 = −1

2

[
v − (x+ τ(k − 1))√

2τ

]2
+

2x(k − 1) + τ(k − 1)2

4
.

Akibatnya I1 dapat dinyatakan sebagai berikut.

I1 =
1

2
√
πτ
e

2x(k+1)+τ(k+1)2

4

∫ ∞
0

e
− 1

2

[
v−(x+τ(k+1))√

2τ

]2
dv.

Selanjutnya, misalkan

z =
v − (x+ τ(k + 1))√

2τ
⇔ dz =

1√
2τ
dv ↔ dv =

√
2τdz,
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sehingga diperoleh

I1 =
1√
2π
e

2x(k+1)+τ(k+1)2

4

∫ ∞
− x+τ(k+1)√

2τ

e−
1
2 z

2

dz

= e
2x(k+1)+τ(k+1)2

4
1√
2π

∫ ∞
a

e−
1
2 z

2

dz

= e
2x(k+1)+τ(k+1)2

4 N(−a)

= e
2x(k+1)+τ(k+1)2

4 N(d1). (4.29)

Dengan cara yang sama diperoleh I2 sebagai berikut

I2 = e
2x(k−1)+τ(k−1)2

4 N(d2), d2 =
(x+ τ(k − 1))√

2τ
. (4.30)

Dari (4.29) – (4.30) diperoleh nilai I1 dan I2, yang disubstitusikan ke (4.28) untuk

memperoleh

u(x, τ) = e
2x(k+1)+τ(k+1)2

4 N(d1)− e
2x(k−1)+τ(k−1)2

4 N(d2). (4.31)

Substitusikan (4.31) ke (4.15) sehingga diperoleh

C(x, τ) = exN(d1)− e−kτN(d2). (4.32)

Dengan asumsi pada (4.1) – (4.3), dan (4.8), diperoleh formula Black Scholes untuk

opsi call tipe Eropa sebagai berikut.

V (S(t), T ) = S(t)N(d1)−Ke−r(T−t)N(d2).

Selanjutnya dengan menggunakan prinsip put call parity, yaitu S + P − V =

Ke−r(T−t), diperoleh model Black Scholes untuk opsi put sebagai berikut

P (S(t), T ) = Ke−(T−t)N(−d2)− S(t)N(−d1),

dengan

d1 =
ln
(
St
K

)
+
(
r + 1

2σ
2
)

(T − t)
σ
√

(T − t)
,

d2 =
ln
(
St
K

)
+
(
r − 1

2σ
2
)

(T − t)
σ
√

(T − t)
.

5. Studi Kasus Model Black Scholes pada Saham Sony

Corporation

Untuk studi kasus pada model Black Scholes ini, digunakan data saham Sony Cor-

poration pada tanggal 31 Desember 2012 sampai 31 Desember 2013 yang diakses

langsung dari http://www.yahoofinance.com.

Faktor yang mempengaruhi dalam perhitungan model Black Scholes yaitu, yang

pertama nilai volatilitas yang dihitung dengan mencari simpangan baku dari loga-

ritma natural return saham yaitu

σ =
√
nR̂ =

√
253 ∗ 0.000577 = 0.3821,
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dengan

R̂ =
Σnt−1

(
R̂t −R

)2
n− 1

,

R =
Σnt−1R̂t

n
,

R̂t = ln
St+1

St
, t = 1, 2, · · · , n− 1.

Tingkat suku bunga bebas resiko (r) : 0.0025, yang diakses langsung melalui

http://www.fixstreet.com/fundamental/interest-rate-table/, harga saham awal tang-

gal 31 Desember 2013 (S0) : 17.29 dolar, waktu jatuh tempo dipilih pada 18 Jan-

uari 2013, yang berarti perioda waktu pembayaran opsi adalah 18 hari. Maka nilai

(T − t) = 18
365 = 0.049315, harga pelaksanaan (K) : 17.00, 17.50 18.00, 19.00, 19.50.

Pertama, untuk harga pelaksanaan 17.00 dolar diperoleh nilai d1 = 0.24322, dan

d2 = 0.15837. Selanjutnya dapat dicari nilai N(d1), N(d2), N(−d1) dan N(−d2),

dengan menggunakan perintah NORMSDIST yang ada pada software Microsoft

Excel. Kemudian dengan menggunakan model Black Scholes dihitung harga opsi

call yang hasilnya V = 0.7378, dan harga opsi put yang hasilnya P = 0.44578.

Selanjutnya dengan cara yang sama diperoleh harga opsi call dan opsi put untuk

harga pelaksanaan yang berbeda yaitu:

Tabel 1. Harga pelaksanaan dan harga opsi call dan opsi put pada model Black Scholes

No Harga Saham Harga Waktu Opsi Call Opsi Put

Awal Pelaksanaan

1 17.29 17.00 0.049315 0.7378 0.44578

2 17.29 17.50 0.049315 0.4905 0.69837

3 17.29 18.00 0.049315 0.30867 1.01646

4 17.29 19.00 0.049315 0.18369 1.3914

5 17.29 19.50 0.049315 0.10339 1.81105

Selanjutnya akan dibandingkan harga opsi yang dihitung menggunakan model

Black Scholes dengan harga opsi di pasar saham dengan tujuan untuk mengetahui

seberapa besar perbedaan harga opsi hitung menggunakan Black Scholes dengan

opsi yang ditawarkan di pasar untuk dijadikan acuan oleh investor dalam melakukan

investasi. Berikut adalah grafik perbandingannya.

Berdasarkan grafik di atas dapat dilihat bahwa harga opsi call yang dihi-

tung dengan menggunakan model Black Scholes mendekati harga opsi yang ada

di pasaran, dimana sumbu-X merupakan data harga pelaksanaan seperti yang ada

pada tabel sebelumnya dan sumbu-Y merupakan harga opsi. Dari grafik dapat ter-

lihat bahwa untuk opsi call semakin besar harga pelaksanaan maka nilai opsi call

akan semakin rendah, sedangkan untuk opsi put semakin besar harga pelakasanaan

maka nilai opsi put akan semakin tinggi. Hal ini menyatakan bahwa untuk opsi
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Gambar 1. Grafik perbandingan harga saham model Black Scholes dan harga saham di pasar

put semakin besar harga pelaksanaan maka semakin besar keuntungan yang akan

diperoleh, dan sebaliknya untuk opsi call.

Berdasarkan grafik juga dapat dilihat bahwa untuk semua harga pelaksanaan

opsi call sebaiknya opsi dibeli karena harga opsi call yang ada di pasaran lebih

rendah dibandingkan dengan harga opsi call yang dihitung dengan model Black Sc-

holes. Sedangkan untuk opsi put, pada harga pelaksanaan 19.00 dolar, harga opsi put

yang ada di pasaran lebih tinggi dibandingkan dengan yang dihitung dengan model

Black Scholes, oleh karena itu opsi sebaiknya dijual. Tetapi untuk harga pelaksanaan

yang lain, sebaiknya opsi tidak dijual karena akan mengakibatkan kerugian.

Dari data yang dilihat pada tanggal 18 Januari 2014, harga saham Sony Corpo-

ration adalah 17.06 dolar, berarti harga saham mengalami penurunan. Oleh karena

itu, pembeli opsi call yang memegang harga pelaksanaan di atas 17.06 dolar tidak

memiliki kewajiban untuk membeli atau melaksanakan opsinya, karena akan lebih

menguntungkan jika dia membeli saham Sony Corporation di pasar saham deng-an

harga 17.06 dolar. Sebaliknya untuk opsi put, pembeli opsi put yang dalam kontrak

opsi memegang harga pelaksanaan di atas 17.06 dolar akan mendapatkan keuntun-

gan jika melaksanakan opsinya.

6. Penutup

Model Black Scholes untuk opsi call dan opsi put tipe Eropa yang diturunkan

dengan persamaan diferensial stokastik adalah

V (S(T ), T ) = StN(d1)−Ke−r(T−t)N(d2)

P (S(T ), T ) = Ke−r(T−t)N(−d2)− StN(−d1),

dengan d1 =
ln(StK )+(r+ 1

2σ
2)(T−t)

σ
√

(T−t)
, d2 =

ln(StK )+(r− 1
2σ

2)(T−t)
σ
√

(T−t)
.

Jika harga opsi call yang dihitung dengan model Black Scholes lebih tinggi

dibandingkan dengan harga opsi call di pasar saham, maka investor sebaiknya mem-

beli opsinya, karena harga yang dibeli lebih rendah dari taksiran yang telah dihi-

tung, begitupun sebaliknya. Sedangkan untuk opsi put apabila harga opsi put di

pasar saham lebih rendah dibandingkan dengan harga opsi put yang ditaksir dengan

model Black Scholes maka sebaiknya investor tidak menjual opsinya, karena akan

mengalami kerugian.

Untuk opsi call semakin tinggi harga pelaksanaan maka harga opsi akan semakin
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kecil. Sebaliknya untuk opsi put semakin tinggi harga pelaksanaan maka harga opsi

put akan semakin besar. Untuk opsi call apabila harga saham saat jatuh tempo

mengalami penurunan maka pembeli opsi call berhak tidak melaksanakan opsinya,

sedangkan untuk opsi put apabila saham mengalami penurunan saat jatuh tempo

maka sebaiknya opsi dilaksanakan karena akan memperoleh keuntungan.
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