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Abstrak. Opsi Asia adalah opsi dimana payoff bergantung pada rata-rata harga aset
selama opsi tersebut berlaku. Dalam menentukan harga opsi Asia dapat digunakan rata-
rata aritmatika. Ketika harga saham berdistribusi lognormal, maka rata-rata aritmatika
harga sahamnya tidak berdistribusi lognormal. Hal ini mengakibatkan dalam menen-
tukan harga opsi Asia tidak dapat menggunakan model black-Scholes maka perlu di-
lakukan aproksimasi. Salah satu metode aproksimasi yang bisa dilakukan adalah aproksi-
masi Curran yang merupakan penentuan opsi Asia menggunakan rata-rata aritmatika
melalui pendekatan rata-rata geometrik.
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1. Pendahuluan

Dalam dunia pasar modal pemilik aset melakukan investasi untuk meminimalisir
kerugian dalam penjualan atau pembelian sejumlah aset. Salah satu produk in-
vestasi yang menarik adalah saham. Selain berinvestasi dengan memiliki secara
langsung saham yang diperdagangkan di pasar, investor juga dapat berinvestasi
dengan cara membeli turunan dari nilai saham yang disebut dengan pasar derivatif
(financial derivative). Produk pasar derivatif yang banyak diperjualbelikan adalah
opsi.

Opsi adalah sebuah kontrak antara dua pihak yang memberikan kepada pembeli
hak, bukan kewajiban untuk membeli atau menjual sejumlah saham pada harga ter-
tentu yang ditentukan sekarang untuk transaksi yang akan terjadi dimasa yang akan
datang. Dalam kontrak opsi, pemilik opsi memiliki resiko kerugian yaitu menjual
saham dengan harga lebih rendah atau membeli harga saham lebih tinggi diband-
ingkan dengan harga saham pada pasar modal. Oleh karena itu harga opsi diten-
tukan untuk meminimalisasi kerugian tersebut. Masalah perhitungan harga opsi
(option pricing) adalah menghitung harga yang wajar (fair value) dimana opsi bisa
dibeli atau dijual.

Opsi eksotik merupakan opsi yang memberikan keuntungan yang lebih besar
daripada opsi standar, salah satu contohnya adalah opsi barrier yang mana pay-
off -nya selama masa berlaku opsi bergantung pada nilai aset. Selain opsi barrier,
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opsi eksotik lainnya adalah lookback opsi dan opsi Asia. Opsi Asia adalah opsi
yang payoff-nya bergantung pada rata-rata harga aset selama masa berlaku opsi.
Perhitungan harga opsi Asia dapat menggunakan rata-rata geometrik dan rata-
rata aritmatika. Ketika harga saham berdistribusi lognormal, maka rata-rata ge-
ometrik harga sahamnya juga harus berdistribusi lognormal, sedangkan distribusi
pada rata-rata aritmatika harga sahamnya tidak diketahui. Hal ini mengakibatkan
rata-rata aritmatika tidak memenuhi salah satu asumsi dari model Black-Scholes
yaitu harga aset berdistribusi lognormal. Akibatnya, perlu dilakukan aproksimasi
distribusi rata-rata artimatika. Beberapa metode yang dapat digunakan untuk men-
gaproksimasi distribusi rata-rata aritmatika tersebut ialah aproksimasi Turnbull
dan Wakemann, aproksimasi Levy, aproksimasi Curran, dan Monte Carlo valua-
tion. Metode yang digunakan dalam paper ini adalah aproksimasi Curran yaitu
penggunaan rata-rata aritmatika dengan pendekatan rata-rata geometrik.

2. Konsep Dasar

Opsi saham adalah suatu opsi dengan aset yang mendasarinya adalah saham.
Berdasarkan hak yang diberikan kepada pemilik opsi, opsi dibedakan menjadi dua,
yaitu opsi call adalah suatu opsi yang memberi hak kepada pemegangnya untuk
membeli sejumlah tertentu saham pada harga tertentu setiap waktu sampai su-
atu tanggal jatuh tempo atau berakhirnya kontrak opsi, dan opsi put adalah suatu
opsi yang memberikan hak kepada pemegangnya untuk menjual sejumlah tertentu
saham pada harga tertentu setiap waktu sampai tanggal jatuh tempo atau be-
rakhirnya kontrak opsi.

Tingkat pengembalian (return) yang diharapkan adalah laba yang akan diterima
oleh pemodal atas investasinya dalam waktu yang akan datang. Return dihitung
dengan rasio harga saham pada waktu ¢ + 1 dengan harga saham pada waktu t.
Logaritma natural sampel return pada ¢ hingga ¢t + 1 dapat dinyatakan sebagai:

Si1

St '
dimana n adalah banyaknya hari perdagangan saham dan S; adalah harga saham
pada waktu ke-t.

Dalam menentukan Opsi Asia digunakan rata-rata aritmatika dan rata-rata ge-
ometrik, dimana A > G dengan A adalah rata-rata aritmatika dan G adalah rata-
rata geomterik. Jika A dan G peubah acak kontinu saling bebas, maka nilai harapan
bersyaratnya menjadi:

R, =In t=1,2,3,---,n—1

E(Gla) = E(G) dan E(Alg) = E(A). (2.1)

3. Model Harga Saham

Perubahan harga saham terjadi secara acak menurut waktu sehingga dapat dia-
sumsikan sebagai suatu proses stokastik. Misalkan X (¢) mengikuti proses Wiener,
maka X (¢t) dapat dikembangkan menjadi persamaan pada proses Ito. Proses Wiener
merupakan proses stokastik dimana harga saat ini berpengaruh untuk memprediksi
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harga yang akan datang. Harga saham dilambangkan dengan S dan waktu dilam-
bangkan dengan t. Maka perubahan harga saham dapat ditulis sebagai:

dS(t) = pS(t)dt + o S(t)dW (t). (3.1)

Selanjutnya persamaan diferensial stokastik bagi fungsi X (¢) dapat dinyatakan
dalam bentuk

of of 1

dX(t) = (#S(t)s + -+ fUQS(t)zaz—f

as2> dt + oS(t)g—‘de(t). (3.2)

Salah satu asumsi Black-scholes yaitu harga aset yang mendasari mengikuti proses
Wiener yang mempunyai distribusi lognormal dengan parameter mean dan varian

yang diketahui dan konstan. Logaritma harga saham pada saat jatuh tempo mem-

punyai sebaran normal dengan = In S(0) + (r — "72> T dan Var = o2T.

4. Karakteristik Rata-rata Aritmatika dan Karakteristik Rata-rata
Geometrik dari Harga Saham

Ketika harga saham berdistribusi lognormal, maka rata-rata aritmatika harga sa-
hamnya tidak terdistribusi lognormal. Namun, rata-rata geometrik harga saham
berdistribusi lognormal yang dapat ditulis sebagai:

In (ﬁl S(ti)> ' ~ N (m S(0) + (/:L - ;&2) T, &2T> (4.1)

Oleh karena itu, penghitungan opsi Asia menggunakan rata-rata aritmatika dapat
dilakukan dengan pendekatan rata-rata geometrik.

5. Pembentukan Model Opsi Call Asia dan Opsi Put Asia
Menggunakan Aproksimasi Curran

Metode Curran merupakan salah satu aproksimasi menggunakan rata-rata arit-
matika dengan melakukan pendekatan rata-rata geometrik. Sehingga Persamaan
opsi call dan opsi putnya dapat ditulis menjadi:

C~e ™ TE [E[maX(A - K, 0)@]} ,dan
Pr~e " TE [E[max(K — A, 0)|G]}

dimana C : Harga opsi call Asia, P : Harga opsi put Asia, E : Taksiran ekspektasi,
r : Tingkat suku bunga bebas resiko, T : Waktu jatuh tempo, A : Rata-rata arit-
matika dari harga saham, G : Rata-rata geomterik dari harga saham, K : Harga
pelaksanaan.

Pada jurnal ini hanya dijelaskan tentang pembentukan model opsi call Asia.
Selanjutnya menggunakan definisi ekpektasi, persamaan opsi call Asia diatas dapat
ditulis menjadi:

C e [ Bmax(a~ K.0)laplo)dg (5.1)
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dengan p(g) adalah fungsi kepekatan peluang dari variabel random G, yang dapat
ditulis:
2

1 (lng —In 5(?)\/%(,1 - ;&2)T>

=———¢
pl9) = — Xp | =5
Berdasarkan pertidaksamaan rata-rata aritmatika dan rata-rata geometrik yang

g6V 2nT

menyatakan bahwa A > G untuk semua kemungkinan harga saham, maka ilai G
berada pada interval K < G < co dan 0 < G < K. Jika A > G dan G > K,
maka A > G > K, dan dapat disimpulkan bahwa A > K sehingga nilai payoffnya
dapat dicari. Jika A > G, maka akan menghasilkan dua kemungkinan yaitu A > K
atau A < K, dan opsi mungkin akan berakhir pada posisi out of the money. Hal ini
menyebabkan kerugian karena holder membeli saham dengan harga di atas harga
pasar. Oleh karena itu, persamaan (5.1) menjadi:

[alg] — K ) p(g)dg (5.2)

Misalkan X; = InS(t;), dimana X; ~ N(u;,0?) dengan i = 1,2,---,n dan

1
X =InG dimana G adalah rata-rata geometrik harga saham, maka:

E[S(t;)|G] = E[S(t;)]

dan ekpektasi bersyarat diatas dapat ditulis:

Bista)10] = e (1 + [ 2] - oot - 25 2) (53)

x

Selanjutnya misalkan X = In G, maka diperoleh gdx = dg, sehingga persamaan
(5.2) menjadi:

Cre /1:; (E[a|X =z] — K) fz)dz (5.4)

dimana f(z) adalah fungsi kepekatan peluang dari variabel random x.
Jika A =137 5(t;), maka persamaan (4.3.9) dapat ditulis menjadi :

~e T T s l " ; =z| — x)dx
C~ /M (E - ;S(tmx 1 K> f(x)d
I /l°° (Z %E[S(tiﬂX :ﬂ) — K f(z)dz

K \i=1

oo

_"len~ ; =z|f(x)dx — x)dx
=L [ S ES X =@ - [ Kiwie 69

InK
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Misalkan
1 o n
I = / E[S(t;)|X = z|f(x)dx
1= ), DB = i)
I, = K f(x)dx
InK

e Langkah pertama adalah menghitung I

Subtitusi persamaan (5.3) kedalam persamaan I,maka

I = jj_j e (vt || o (52 - %) 12) st

(5.6)
Subtitusi persamaan bentuk f(x) kedalam persamaan (5.6), maka diperoleh

ne g3 [ (o [ e (- ) )
= - X 9 5 - Mz g; —
' i3 Jink . o} : o? ozV 2T
1 /x— pu, 2
exp[2< o_lu>

2 2
Oz, Ox; T 1 L= [z
exp ( p x =) e 502 2 ( p ) > dx (5.7)

Selanjutnya misalkan juga

2
ol

2
o’!ﬁ

dx

2 2
O, O, Oy, 1 (x— py
= ex T — - =
@ p(og o2 Ha 202 2 ( Oz ) )

L @—py—04,)"
:exp( 3 ( cru ) ) (5.8)

L — fg — Og;

Ox

dan
q =
oxdq = dx

Dengan menggunakan persamaan (5.8) dan dx = o,dq, maka persamaan
(4.3.13) dapat ditulis menjadi:

n=- Eni + 2 /OO . L) d
=—) ex i+ = ——exp|—=
1= 2o (1 ) e, g (30 ) U

Berdasarkan sifat kesimetrisan distribusi Normal, maka

InK—jig—og,

1 — o2 1 1
I = — ex P / ex <— 2>d
; n; p(u 2) - = oxp | =50 ) da
1 — o2 InK —p, o0y
- P N | =2 TP T
s (i G ) [ 2

Og Og
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e Langkah kedua menghitung Is Dengan cara yang sama dengan menghitung

I, maka
oo
I, = K f(z)dx
InK
o 1 1 /x—p 2
= K exp |—= i dx 5.11
InK oxV2T p[ 2( Oz )‘| ( )
(5.12)
Misalkan,
T — Ug
T =
Oz
dr = odr
maka diperoleh,
InK—pg
7w 1 1
I, =K —— exp | —=r?) gudr
? /—oo PRV < 2 >
In K — pg
- KN <H> (5.13)
Og

Setelah diperoleh nilai I3 dan I5, maka diperoleh nilai opsi call asia menggunakan
rata-rata aritmatika melalui pendekatan rata-rata geometrik yaitu:

1 & B InK — p, - InK — py
CreT Zexp(ui+%>xN(H+M)_KN<nﬂ>
n 2 o o Op

Dan untuk Opsi put diperoleh bentuk model opsi yaitu:
InK — i, 1 < 2 InK — iy — 0y,
— (KN (8=t} LS e (s %) (nua))
lo n 2 Oz

6. Penerapan Model Harga Opsi Call dan Opsi Put untuk Saham
Tipe Asia

Dalam penerapan model harga opsi Asia ini, data yang digunakan adalah data harga

penutupan harian saham Yahoo!.Inc (YHOO) pada tanggal 29 Agustus 2013 sampai

29 Agustus 2014 yang diakses langsung dari http://www.yahoo-finance.com.
Faktor yang diperlukan dalam perhitungan model yaitu, volatisitas return sa-

ham yaitu o = VnR = 0.31084 dengan R = @ = 0.00136 dan R =
n 5 2
Zt’lyg# = 0.00038. Harga saham awal (S(0)) :38.51, waktu sekarang (¢)

: 02 September 2014, waktu jatuh tempo : 20 September 2014, yang berarti

T= % = 0.04932. Tingkat suku bunga bebas resiko (r) : 0.025, dan Harga pelak-

sanaan (K): 25.00, 30.00, 35.00, 40.00, 45.00, 50.00.
Perhitungan harga opsi call dan opsi put dengan menggunakan aproksimasi

Curran untuk harga pelaksanaan 35.00. Nilai 02 = % = 0.03240, ni-

lai pi, = 30 + (r — 30%) Bt = 0.06001, 0? = 02T = 0.00160, p; = In S(0) +
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(um — %Ug) T = 3.65308. Selanjutnya akan dilakukan perhitungan dengan menggu-

nakan software microsoft excel dengan perintah NORMSDIST. Sehingga diperoleh,
C =~ 3.61 dan P =~ —3.61 = 0. Selanjutnya dengan cara yang sama diperoleh harga
opsi call dan opsi put untuk harga pelaksanaan yang berbeda yaitu:

No | Harga Opsi Call | Harga Opsi Call | Harga Opsi Put | Harga Opsi Put

Hitung Curran | di Pasar Saham | Hitung Curran | di Pasar Saham
1 13.60 16.70 0.00 0.02
2 8.61 12.50 0.00 0.02
3 3.62 7.53 0.00 0.02
4 0.00 2.85 1.38 0.34
5 0.00 0.51 6.37 2.99
6 0.00 0.06 11.37 6.85

Perbandingan harga opsi yang dihitung menggunakan aproksimasi Curran den-
gan harga opsi dipasar saham dapat menjadi acuan untuk para investor.

Untuk semua harga pelaksanaan, sebaiknya investor tidak membeli opsi call
karena harga opsi call yang dihitung dengan aproksimasi Curran lebih tinggi dari-
pada harga opsi call dipasaran. Sedangkan untuk opsi put, pada harga pelaksanaan
45.00 dan 50.00 dolar sebaiknya investor tidak menjual opsi put pada harga terse-
but, karena harga opsi di pasaran lebih rendah dibandingkan harga opsi put yang
dihitung dengan aproksimasi Curran. Sebaliknya pada harga pelaksanaan 25.00,
30.00, 35.00, 40.00 dolar.

7. Penutup

Opsi Asia adalah opsi dimana payoff bergantung pada rata-rata harga aset selama
opsi tersebut berlaku. Dalam menentukan harga opsi Asia menggunakan rata-rata
aritmatika tidak dapat dilakukan dengan model Black-Scholes karena karakteristik
dari rata-rata aritmatika tidak berdistribusi lognormal. Oleh karena itu dilakukan
aproksimasi Curran yaitu pendekatan rata-rata geometrik dengan

In (ﬁ S(ti)> 0. N (m S(0) + (ﬂ - ;&2) T, &2T>

sehingga diperoleh model aproksimasi Curran sebagai berikut:

1< 2 InK — , InK — iy
CMTT<Zexp<m+az)xN<w+%>_KN<nm>>
n 2 Oy Oy Oz
: InK — g 1 — 2 InK — puy — 0y,
Pret <KN(n . )‘Zexp(uwr‘”) xN(n o U))
O n 2 O
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dengan,

i = S(0) + <Mm - ;U?c) T

o; = 02T

Loy (1 a\ntl
= =0 — -0
Ha =5 2 om
,  o2(n+1)(2n+1)
o. =
r 6n2

. i(i+1)

oioﬁ((wl) o )

Model aproksimasi Curran harga opsi Asia diterapkan pada saham Yahoo!.Inc.
Perhitungan harga opsi ini bisa digunakan sebagai acuan oleh para investor dalam
pelaksanaan opsi, agar bisa meminimalisir kerugian dalam mengelola aset.
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