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Abstract. Opsi merupakan hak untuk membeli atau menjual saham
tertentu pada waktu dan harga yang telah ditentukan. Harga saham di-
asumsikan memiliki dua nilai periode yang akan datang yaitu naik atau
turun begitu pula dengan harga opsi sehingga penentuan harga opsi da-
pat didekati dengan model binomial. Pada model harga opsi terdapat
beberapa faktor yang mempengaruhi yaitu harga pelaksanaan K, waktu
jatuh tempo T, dan harga saham pada saat jatuh tempo 7. Parameter
dasar yang perlu dicari untuk menentukan harga opsi yaitu tingkat ke-
naikan harga saham wu, tingkat penurunan harga saham d, harga saham
awal Sp, dan probabilitas risiko netral p dan . Setelah keempat pa-
rameter tersebut diperoleh maka harga harga opsi tipe Amerika model
binomial dapat dimodelkan sebagai berikut

un(Sn) = max{g(Sn),0}

= max{g(Sn) [pVi+1(us) + qVita (ds)]}

1
147

dengan n = N — 1,N — 2,,0 dan p = 1(2:1;;1, q = 1?;1;;, r adalah
tingkat suku bunga bebas risiko, serta g(Sn) adalah nilai intristik saham,
V41 (us) adalah nilai intristik opsi saat harga saham naik dan V,41(ds)
adalah nilai intristik opsi saat harga saham turun.

Kata Kunci: opsi, opsi jual, opsi beli, tipe Amerika, model binomial,
pembeli opsi beli, pembeli opsi jual.

1 Pendahuluan

Opsi saham merupakan suatu kontrak pemberian hak, bukan kewajiban, dimana
adanya jaminan untuk membeli atau menjual suatu asset dari pihak pemegang
opsi saham kepada pembeli opsi saham dalam menjalankan haknya [7]. Hak
pembeli opsi saham dapat berupa hak untuk membeli suatu aset yang sering
disebut dengan opsi beli dan hak untuk menjual aset kepada pemegang opsi sa-
ham dengan harga yang disepakati disebut dengan opsi jual. Opsi saham juga da-
pat dikelompokkan berdasarkan aturan waktu pelaksanaannya (ezpiration date).
Pengelompokkan tipe opsi saham ini yang sangat terkenal adalah opsi saham
tipe Amerika dan opsi saham tipe Eropa. Opsi saham yang dilaksanakan kapan
saja sampai tanggal jatuh temponya disebut dengan opsi saham tipe Amerika.
Sedangkan opsi saham yang hanya dapat dilaksanakan pada saat tanggal jatuh
temponya disebut dengan opsi saham tipe Eropa. Dalam penelitian ini, opsi
saham yang digunakan berdasarkan opsi saham tipe Amerika.
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Harga opsi adalah keuntungan yang diperoleh pembeli opsi. Harga opsi tipe
Amerika lebih sulit diestimasi dibandingkan dengan harga opsi tipe Eropa, karena
harga opsi tipe Amerika tidak hanya bergantung pada harga saham saat jatuh
tempo, tetapi juga pada fluktuasi harga saham selama opsi itu berjalan. Pada
Tulisan ini akan dikaji harga opsi saham tipe Amerika dengan model binomial
serta penerapannya pada harga saham perusahaan Rio Tinto Plc (RIO).

2 Model Harga Opsi Beli dan Opsi Jual Saham

Jika harga saham saat opsi dilaksanakan St lebih besar dari harga pelak-
sanaan K maka besarnya keuntungan yang diperoleh pemegang opsi beli adalah
St — K. Sedangkan jika Sy < K maka keuntungan yang diperoleh pemegang
opsi beli adalah nol. Jadi keuntungan yang akan diperoleh pemegang opsi beli
dapat bernilai nol atau selisih dari harga saham saat opsi dilaksanakan dengan
harga pelaksanaan.

Secara matematis harga opsi beli saat opsi dilaksanakan Cp dapat dimodel-
kan sebagai berikut

O — S’T—K,jikaST>K
=o, jika Sy < K

sehingga
Cr = maks(0,Sr — K),

artinya harga opsi merupakan nilai maksimal antara 0 dan selisih harga saham
dengan harga pelaksanaan saat opsi beli dilaksanakan.

Jika harga saham saat opsi dilaksanakan St lebih kecil dari harga pelak-
sanaan K maka besarnya keuntungan yang diperoleh pemegang opsi jual adalah
K — Sp. Sedangkan jika Sp > K maka keuntungan yang diperoleh pemegang
opsi jual adalah nol. Jadi keuntungan yang akan diperoleh pemegang opsi jual
dapat bernilai nol atau selisih dari harga pelaksanaan dengan harga saham saat
opsi.

Secara matematis harga opsi jual saat opsi dilaksanakan Pr dapat dimodel-
kan sebagai berikut

P — K—ST,jikaST<K
= 7o, jika Sp > K
sehingga
Pr = maks(0, K — St),

artinya harga opsi merupakan nilai maksimal antara 0 dan selisih harga saham
dengan harga pelaksanaan dengan harga saham saat opsi dilaksanakan.

3 Perubahan Harga Saham dengan Model Binomial

Harga saham merupakan nilai diskret yang akan mengalami perubahan harga
saham pada periode mendatang yaitu harga saham akan naik atau harga saham
turun yang sesuai dengan asumsi distribusi binomial. Harga saham dapat me-
ngalami kenaikan dengan tingkat kenaikan u dengan syarat w > 1 atau dapat
turun dengan tingkat penurunan d dengan syarat 0 < d < 1.
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Fig. 1. Pohon Binomial Harga Saham Untuk Satu Periode

Jika Sy merupakan harga saham awal maka pada satu periode mendatang Sy
akan memiliki dua kemungkinan nilai yaitu S;(u) atau S1(d) pada saat ¢ = 1,
perubahan harga saham dapat diilustrasikan sebagai berikut

Jika diasumsikan selama interval waktu sampai jatuh tempo, harga saham
akan meningkat dengan kenaikan u dan peluang p, atau harga saham akan turun
dengan tingkat penurunan d dan peluang 1 — p, maka harga saham pada waktu
Siy1 akan berubah menjadi uS; atau dS; pada periode mendatang.

Selama waktu sampai jatuh tempo (T'), T dapat dibagi menjadi n periode
sehingga menghasilkan lama waktu 'rl: [1]. Pada akhir periode harga saham bisa
naik atau turun. Sehingga pada akhir periode pertama harga saham akan men-
jadi

- Siu, dengan peluang p
#+17 ) S,d, dengan peluang 1 —p

Selanjutnya setelah interval ke-2, harga saham pada akhir periode kedua
menjadi

S;u?, dengan peluang p?
Siro = { Siud, dengan peluang 2p(1 — p)
S;d?, dengan peluang (1 — p)?

Pada akhir periode kedua ada tiga hasil yang mungkin terjadi, yaitu harga
saham meningkat pada dua interval, harga saham meningkat kemudian menurun
atau sebaliknya dan harga saham turun pada dua interval.

Misalkan J menyatakan frekuensi kenaikan harga saham yang muncul pada
n periode perubahan harga saham. Dengan kata lain, J merupakan peubah acak
diskret. Maka proses selanjutnya, pada akhir periode keempat terdapat lima hasil
yvang mungkin terjadi dan seterusnya. Jadi setelah waktu ke-n, akan terdapat
n + 1 perubahan harga saham, sehingga harga saham pada akhir periode t + n
adalah

St+n = SOujdnij;j = Oa 15 2’ w1 (1)
dengan fkp f(j) sebagai berikut
f(j) = O;lpj(l _p)ni‘];j = O’ 1727"'7n

Harga saham saat mencapai jatuh tempo 7" sama nilainya ketika harga saham
St berubah pada akhir periode ke-n sehingga St = Si4p,.

Dari persamaan (1), maka harga saham pada waktu jatuh tempo T dapat
dituliskan sebagai berikut

St = Sou’d"~7 dengan peluang C}ij(l —p)" i =0,1,2,...,n (2



dengan mengasumsikan u = é, diperoleh

/1'2T2
2 )

1 1w /T
= —+ ——4/— 4
p 2+20' n ()

Dalam hal ini, untuk n yang semakin besar atau n mendekati tak hingga
nilai empiris untuk pn dan o2n yaitu un — I’ dan o’n — 02T untuk n — oo.
[3] Sehingga persamaan (3) menjadi

(Ind)? =

Selanjutnya akan diperoleh

(Ind)? =
wl
(1=2p)n

Kemudian dengan mensubstitusikan persamaan (4) pada persamaan di atas
diperoleh

(Ind) =

un T

Ind = = —04/ —

(1-2(3+ 14/ Tyn n
d=eVw

karena d = % maka u = e"ﬁ.

Nilai probabilitas risiko netral p dan ¢ = 1 — p dapat dicari dengan meng-
gunakan persamaan E[St] = pu+ (1 — p)d = (1 + r). Dari persamaan tersebut
diperoleh

_1—|—r—dd _u—1-—r
T w—d T w=d)

Dalam menentukan model untuk menentukan harga opsi maka dapat digu-
nakan prinsip dasar bahwa pengembalian portofolio cegah risiko sama dengan
suku bunga bebas risiko, sehingga hasil portofolio periode mendatang harus
sama dengan biaya portofolio cegah risiko yang diterima periode mendatang.
Hasil portofolio cegah risiko akan sama baik ketika harga saham meningkat atau
menurun, maka dapat digunakan salah satu keadaan hasil portofolio cegah risiko.
Sehingga dapat diperoleh persamaan

(1 + ’I")(ASO — Vo) = UASO — %(u)

Dengan menyederhanakan dan mensubstitusikan nilai rasio cegah risiko A =

Vi(w—=Vi(d) _ Vi(w)—Vi(d) .
1(u—d)So = Si(u)—Si(d) maka diperoleh

1+r—d u—1—r

sehingga untuk memperoleh harga opsi saham satu periode adalah

Vo = i i 7 [pVi(u) + qVi(d)]




Untuk mendapatkan harga opsi dua periode terlebih dahulu perlu ditentukan
nilai intristik opsi saat harga saham naik V; (v) dan nilai intristik opsi saat harga
saham turun Vj(d) yaitu:

V(W) = s V() + aVa(ud)]
Vi(d) = At [PVa(du) + gV (dd)]

Dengan mensubstitusikan nilai intristik opsi dari kedua keadaan sehingga
diperoleh model untuk menentukan harga opsi dua periode sebagai berikut:

Vo = oy pVi + avi(a)

1 1 .
- m[pm[p‘@(uu) + qVa(ud)] + qm
B ﬁ[pgvz(““) + 2pqVa(ud) 4 ¢*Va(dd)]

[pVa(du) + qVa(dd)]

Jadi, persamaan untuk memperoleh harga opsi dua periode adalah

1

V():(l+r)2

[p?Va(uu) + 2pqVa(ud) + ¢*Va(dd)]

Untuk model penentuan harga opsi model binomial n periode maka akan ter-
dapat n+1 keadaan harga opsi dan harga saham pada akhir periode opsi. Untuk
memperoleh model harga opsi n periode dapat ditentukan dengan melihat pola
yang terbentuk dari persamaan opsi satu periode, dua periode dan seterusnya.
Rumus untuk mencari nilai intristik opsi n periode sebagai berikut

1
Vi(wiwa..wy,) = o [PVit1 (wrws...wpe) + Vg1 (wrwa...wpd)]

(1+

Nilai V,, tergantung pada kondisi perubahan harga saham satu periode men-
datang apakah harga saham mengalami kenaikan atau penurunan. w; adalah
kombinasi n kali dari v dan d untuk ¢ = 1,2,,n. w = u menunjukkan bahwa
harga saham mengalami kenaikan dan w = d menunjukkan harga saham me-
ngalami penurunan. Sedangkan rumus untuk memperoleh harga opsi untuk n
periode adalah

1
1+7r

Vo =(—)" Zp”*qu [maks(Sou?d" 7 — K,0)] (5)

Persamaan (5) merupakan model untuk menghitung nilai opsi beli sedangkan
persamaan untuk mendapatkan harga opsi jual adalah

1
1+7r

Vo = ( "> p" ¢’ [maks(K — Sou’d" 7, 0)] (6)
j=0

Untuk selanjutnya harga opsi beli dilambangkan dengan C' dan harga opsi
jual dengan P.



4 Harga Opsi Tipe Amerika dan Penerapannya

Opsi tipe Amerika merupakan opsi yang dapat dilaksanakan sebelum atau
pada saat jatuh tempo. Berdasarkan persamaan untuk memperoleh nilai intris-
tik opsi maka dapat ditentukan Algoritma Amerika untuk menentukan harga
opsi. Misalkan g adalah fungsi yang menunjukkan nilai intristik dari suatu opsi
yang tergantung dari harga saham pada saat N sehingga fungsi tersebut da-
pat dinotasikan dengan g(Sx) dan harga opsi V,, sebagai fungsi v, dari harga
saham pada waktu ke-n. Fungsi V,, dapat ditulis sebagai V,, = v,,(S,,) dengan
n = 0,1,2,, N. Algoritma Amerika yang dapat digunakan untuk menentukan
harga opsi adalah sebagai berikut:

un(Sn) = maks{g(Sn),0}

o (8x) = maks{g($x), T pVasa (us) + aVira (ds)])

dengan n = N — 1,N — 2,0 dan p = l(giji)d, q= ’g;;;. Jadi, V,, = v,(Sn)
merupakan harga opsi untuk opsi tipe Amerika.

Dalam menerapkan model binomial diperlukan sebuah data yang dapat di-
analisis untuk mengetahui harga dari opsi saham tersebut. Data saham yang
digunakan dalam pembahasan ini adalah data penutupan harga saham perusa-
haan Rio Tinto Plc (RIO). Rio Tinto plec (RIO) adalah perusahaan yang bergerak
dibidang pertambangan dan pengolahan sumber daya mineral.

Data saham yang dikumpulkan adalah data frekuensi harian (kecuali hari
libur dan non trading days) pada periode 18 Januari 2011 sampai 20 Januari
2012 dengan total pengamatan sebanyak 255 data.

Variabel

1Periode | 2 Periode
INPUT
Harga Saham Awal (5;) 57.34 57.34
Harga Pelaksanaan (K) 47.50 47.50
Tingkat suku bunga (1) 0.0025 0.0025
Waktu Jatuh Tempo (T) | 0.249 0.125
Volatilitas (o) 0.4836 0.4836
OUTPUT

u 1.015237 | 1.010751
d 0.984991 0.989364
p 0.578875 0.614221
q 0.421125 | 0.385779

Fig. 2. Tabel Input dan Output Nilai Parameter

Model harga opsi saham tipe Amerika dengan model binomial diterapkan
pada saham perusahaan Rio Tinto Plc (RIO) yang digunakan dalam mengambil
keputusan untuk melakukan investasi pada opsi, sehingga para investor dapat
memilih waktu yang tepat untuk melaksanakan opsi. Berdasarkan perhitungan
opsi untuk satu periode dan dua periode pemegang opsi beli disarankan untuk
melaksanakan opsinya pasa saat t = 2 yaitu pada tanggal 20 April 2012. Karena
harga saham perusahaan Rio Tinto Plc (RIO) mengalami kecenderungan naik
maka opsi beli lebih menguntungkan dibandingkan opsi jual, sehingga bagi pe-
megang opsi jual disarankan untuk menjual opsi yang dimiliki. Berdasarkan hasil
perhitungan akan diperoleh hasil laba (rugi) sebagai berikut:



1. Pemegang opsi beli akan memperoleh keuntungan jika harga saham saat
opsi dilaksanakan lebih besar dari harga pelaksanaan atau St > K. Setelah
dibandingkan dengan besarnya harga opsi beli maka pembeli opsi beli mem-
peroleh keuntungan maksimal $32.4234, sedangkan kerugian yang diperoleh
penjual opsi beli sebesar keuntungan pembeli opsi. Jadi semakin tinggi harga
saham saat opsi dilaksanakan keuntungan yang diperoleh pembeli opsi beli
semakin besar.

2. Pembeli opsi jual akan memperoleh keuntungan jika harga pelaksanaan lebih
besar dari harga saat opsi dilaksanakan atau K > Sp. Setelah dibandingkan
dengan nilai pada opsi jual maka laba maksimal yang diperoleh pembeli opsi
jual adalah sebesar $22.50 sebaliknya penjual opsi jual mengalami keru-
gian sebesar $22.50. Jadi semakin kecil harga saham saat opsi dilaksanakan
dibandingkan harga pelaksanaan maka keuntungan yang diperoleh pembeli
semakin besar.
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