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Abstrak. Opsi Eropa adalah suatu kontrak keuangan yang memberikan hak (bukan ke-
wajiban) kepada pemegang opsi untuk membeli atau menjual sejumlah aset tertentu
pada waktu jatuh tempo dengan harga pelaksanaan yang sudah ditentukan. Harga
opsi saham dapat ditentukan melalui model Black-Scholes yang mengasumsikan bahwa
opsi yang digunakan adalah opsi tipe Eropa. Untuk panjang periode yang sangat pen-
dek, metode binomial yang merupakan model penentuan harga opsi lainnya, mem-
beri hampiran diskret untuk proses harga kontinu dibawah model Black-Scholes. Oleh
karena itu, model Black-Scholes dapat diturunkan dari metode binomial. Model Black-
Scholes dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti harga saham, harga pelaksanaan, suku
bunga bebas resiko, waktu jatuh tempo, dan volatilitas. Hasil pembahasan pada Intel
Corporation menunjukkan pembeli opsi call memperoleh keuntungan maksimum pada
harga pelaksanaan 22.5 dollar, dan pembeli opsi put memperoleh keuntungan maksimum
pada harga pelaksanaan 26.5 dollar.

Kata Kunci: Opsi, metode Binomial, model Black-Scholes

1. Pendahuluan

Dalam dunia keuangan investor memiliki pilihan untuk membeli aset yaitu mem-
beli aset yang diperdagangkan secara langsung dipasar keuangan atau membeli
derivasi/turunan dari aset tersebut. Aset yang secara keseluruhan maupun sebagian
nilainya merupakan turunan dari aset lain, disebut dengan aset derivatif. Beberapa
produk derivatif antara lain : kontrak berjangka (future contract), kontrak forward
dan kontrak opsi.

Opsi berdasarkan hak yang diberikan kepada pemegangnya dibedakan menjadi
opsi call dan opsi put. Opsi call memberikan hak kepada pembeli untuk membeli
aset tertentu dengan jumlah tertentu pada harga yang telah ditentukan selama pe-
riode waktu tertentu pula. Sedangkan opsi put memberikan hak kepada pembeli
untuk menjual aset tertentu dengan jumlah tertentu pada harga yang telah diten-
tukan selama periode waktu tertentu pula. Sedangkan opsi berdasarkan periode
waktu penggunaannya dibedakan menjadi opsi tipe Eropa dan opsi tipe Amerika.
Opsi yang dapat dilaksanakan kapan saja sampai tanggal jatuh temponya disebut
dengan opsi tipe Amerika. Opsi yang dapat dilaksanakan hanya pada saat tanggal
jatuh tempo disebut dengan opsi tipe Eropa [3].

Metode penetapan harga opsi saham secara analitik dirumuskan oleh Fisher
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Black dan Mayor Scholes pada tahun 1973 yang dikenal dengan model Black-
Scholes. Model Black-Scholes menggunakan beberapa asumsi, yaitu opsi yang digu-
nakan adalah opsi tipe Eropa, volatilitas (ukuran perubahan harga saham) bersifat
konstan selama usia opsi, terdapat suku bunga bebas resiko, proses acak dalam
memperoleh harga saham, saham yang digunakan tidak memberikan dividen serta
tidak terdapat pajak dan biaya transaksi [4].

Selain itu, penentuan harga opsi saham melalui pendekatan numerik salah
satunya adalah dengan menggunakan metode binomial. Metode binomial dikem-
bangkan oleh Cox, Ross dan Rubinstein (CRR) pada tahun 1979 dengan menga-
sumsikan bahwa dalam suatu interval waktu, harga saham akan naik sebesar faktor
u (up) dan akan turun sebesar faktor d (down) karena dipengaruhi oleh faktor
suku bunga. CRR juga mempertimbangkan bahwa pergerakan harga saham juga
dipengaruhi oleh faktor volatilitas yang berarti model binomial memberi hampiran
diskret untuk proses harga kontinu dibawah model Black-Scholes.

Oleh karena itu, dalam paper ini akan dilakukan penurunan model Black-Scholes
menggunakan metode binomial. Adapun yang menjadi tujuan penulisan ini adalah
untuk mengkaji model Black-Scholes pada opsi call dan opsi put tipe Eropa serta
menghitung harga opsi call dan opsi put tersebut pada data saham, sehingga dapat
dicari besarnya laba (rugi) yang akan diterima pembeli dan penjual opsi. Penulisan
ini hanya dibatasi pada penurunan model Black-Scholes dengan metode binomial,
serta penentuan harga opsi call dan opsi put tipe Eropa yang menggunakan data
harga penutupan saham Intel Corporation selama satu tahun.

2. Perubahan Harga Saham dengan Metode Binomial

Perubahan harga saham terhadap waktu dapat diilustrasikan seperti berikut.
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Gambar 1. Pohon Binomial Harga Saham dari 1 Periode sampai 3 Periode

Berdasarkan Gambar 1, harga saham pada waktu jatuh tempo T dapat ditulis
menjadi

Sp = Sou?d™ 95 =0,1,2,...,n (2.1)
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dengan fkp dari harga saham pada waktu jatuh tempo 7" = 1 adalah

F(Sr) = p ;jika saham saat St bernilai St(u)
"""\ q ;jika saham saat Sy bernilai Sp(d).

3. Model Cox Ross Rubinstein (CRR)

Berdasarkan pohon binomial, nilai ekspektasi harga saham model binomial pada
T =1 adalah

B[Si] =) Sif(S)

VS1
= uSpp + dSpq.

Sedangkan nilai ekspektasi model kontinu
Soe™ " = uSop + dSoq,

jika kedua ruas nilai ekspektasi model kontinu dibagi Sy dan nilai ekspektasi harga
saham model binomial pada saat Sy = 1, maka diperoleh

E[S7] = pu + qd = e (3.1)
Var[Sr] = pq(u — d)2. (3.2)

Menentukan tingkat kenaikan harga saham w dan penurunan harga saham d
dapat diperoleh dari persamaan (2.1). Peluang mendapatkan u untuk setiap satu
periode At adalah p, artinya peubah acak J berdistribusi binomial dengan param-
eter n dan p, sehingga

E(J)=np dan Var(J)=npq.

Dalam [1], nilai ekspektasi dan variansi return saham adalah pT dan 2T, maka
diperoleh

=eVAL dan d=e VAL

Nilai peluang resiko netral p dan ¢ ditentukan berdasarkan persamaan (3.1), kemu-
dian dengan mensubstitusi nilai v dan d maka diperoleh

oAt _ o VAT VBT _ At

P= ovmevar dan q= Uk
Sehingga p dan ¢ merupakan ukuran peluang baru yang disebut sebagai peluang
resiko netral (risk-neutral probability).

Selanjutnya akan ditentukan model harga opsi model binomial, yang terdiri
dari 1 periode sampai n periode. Pembentukan model dilakukan melalui replikasi
portofolio yaitu suatu portofolio yang nilainya diakhir periode akan sama persis
dengan kewajiban penerbit opsi diakhir periode. Replikasi portofolio terdiri atas
saham sebanyak Ag lembar serta tabungan atau pinjaman sebanyak W. Nilai awal
opsi call dapat ditulis

Vo = AogSo + U (3.3)

Perhatikan nilai portofolio satu periode berikut
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AoSou + Ve = fi(u)
AoSod + e = f1(d)

diperoleh

Ay = fl;gz:gl()(lid) dan U = e TAt uf1(d3:gf1(“).

Kemudian substitusikan nilai Ay dan ¥ ke persamaan (3.3), didapat model opsi
call binomial satu periode

Vo = e " pfi(u) + qfi(d)).

Proses yang sama akan menghasilkan model binomial opsi call dua periode sebagai

berikut
2

AN o
Vo = e 7248 E (j)pJQQ_Jmaac{ujd2_JSo — K,0}.
j=0

Secara umum harga opsi call untuk n periode pada waktu nAt = T" akan diperoleh
Vo = e "mAt Z (T,l>qu"_jmax{ujdn_j50 - K,0}. (3.4)

=0 M

Begitu juga untuk opsi put, secara umum harga opsi untuk n periode pada waktu
nAt = T akan diperoleh

n

Py = e Z (?)qu"_jmam{l( —uld" 7 Sy,0}. (3.5)
=0

4. Penurunan Model Black-Scholes untuk Opsi Eropa

Terlebih dahulu diturunkan model Black-Scholes opsi call tipe Eropa melalui per-
samaan (3.4), yang dapat diurai menjadi

k-1
Vo=em3 (?)pj ¢" I maz{u’d"I Sy — K, 0} +
§=0

e AL i (?) P " Imaz{u/d" 7Sy — K,0}
j=k
dengan k£ menyatakan tingkat kenaikan harga saham v yang akan menghasilkan
uFd"F Sy — K >0
sehingga

£ (e

=k

<.

merupakan peluang opsi call yang akan berakhir pada in the money, sedangkan
peluang opsi call yang berakhir out of the money memberikan hasil

n
Z (@)qu”jmax{ujd"jso — K,0} =0.

j=k—1 J
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Maka
Vo = e TAt Z (¢)qu"_jmam{ujd"_j5’o - K,0}
Jj=k J
o = (n *\J( x\n—j —rnAt — (n j on—j
=So Y () (@) —e MRy )Py
—\j —\j
j= j=
dengan

p* =e "Apu dan ¢" =e "Aqd.
Terlebih dahulu perhatikan bagian pertama

n n e e
> (1o =ruz b, (a.1)
j=k
Bila dilakukan transformasi pada peubah acak .J

J —np*
Vnprg*

maka menurut Teorema Limit Pusat untuk n — oo peubah acak Z berdistribusi
normal baku N(0, 1), sehingga persamaan (4.1) dapat dinyatakan dengan

k—np*)
P>k =P(z>
w20 =p(z2 22

7 =

dengan

In (%) + novAt
20\/&

k>

sehingga
K To *
20+/Tp*q*
In (Sﬁg) — (1" + %02) T
oVT

N( (&)= (r+do)T
(

N
v

oVT

() +(r+ 502)T>
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Bagian kedua akan diperoleh melalui proses yang sama. Jadi model Black-Scholes
opsi call tipe Eropa adalah

- n J n—j —rn - n j n—j
Vo="5> (;) (") (¢")" 7 —e A Y (J)qu 7
j=k

i=k

. (m (5) + (r+ 30%) T) bty (m (52) + (r— 30%) T)

20\/T

disederhanakan penulisannya menjadi
Vo= S()N(dl) — KeirTN(dg)

Begitu juga dalam menentukan model Black-Scholes opsi put tipe Eropa, sehingga
diperoleh

Py = K(ZirTN(fdg) — S()N(fdl)
dengan

_ () 3ot)T

5 r—1o2)T
PRI SECE )+(r—4o?)

ln(70
dan dy = T

5. Penerapan Model Black-Scholes Pada Data Harga Saham

Model Black-Scholes dipengaruhi oleh lima faktor yaitu: nilai volatilitas ¢ harga
saham sebesar 0.2296 (diperoleh dari data saham harian Intel Corporation, di-
akses melalui http://www.finance.yahoo.com pada tanggal 3 Mei 2013), tingkat
suku bunga bebas resiko r yang sedang berlaku di Amerika sebesar 0.0025 (diakses
melalui http:/www.fxstreet.com/fundamental/interest-rates-table/), waktu jatuh
tempo 28 Juni 2013 yang berarti 56 hari lagi dari tanggal 3 Mei 2013 (diperoleh
T = 0.15), harga Sy yang diperoleh dari data penutupan terakhir, harga K tersedia
pada data saham jatuh tempo yang dipilih [2].
Perhitungan harga opsi call model Black-Scholes pada K= 22.00 dollar :

0 In(2298) 4 (0.0025 + 2953)0.15 _In(%25) + (0.0025 — 2952)0.15
' 0.22961/0.15 0.22961/0.15
=1.01 =0.92

Selanjutnya dapat dicari nilai dari N(d;) dan N(d2) dengan bantuan perintah
NORMSDIST pada software Microsoft Excel. Sehingga nilai opsi call model Black-
Scholes diperoleh seperti berikut

Vo = (23.96) N(1.01) — 22 ¢0:0025(0:15) n7(().92)
=215

Nilai opsi call pada semua harga pelaksanaan akan dibandingkan dengan harga
opsi call dipasaran, ternyata harga opsi call pada semua harga pelaksanaan opsi
menarik untuk dibeli karena harga opsi call dipasar ternyata berada dibawah harga
hitung model Black-Scholes. Begitu juga untuk nilai opsi put, pada semua harga
pelaksanaan akan dibandingkan dengan harga opsi put dipasaran. Hasilnya harga
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hitung model Black-Scholes berada diatas harga yang ditawarkan dipasaran, lebih
baik pembeli opsi put melaksanakan opsinya, karena semua harga opsi put yang
ditawarkan dibawah nilai prediksi kewajaran opsi.

6. Analisa Laba (Rugi) bagi Pembeli dan Penjual Opsi Saham

Tipe Eropa
Perhatikan tabel berikut.

Tabel 1. Laba (Rugi) Opsi Call (Data harga dalam Dollar)

Harga Harga Opsi Call | Harga Saham saat | Laba (Rugi) | Laba (Rugi)
Pelaksanaan di Pasaran Jatuh Tempo Pembeli Penjual
22 1.68 24.23 0.55 (0.55)
225 1.17 24.23 0.56 (0.56)
23 0.76 24.23 0.47 (0.47)
23.5 0.36 24.23 0.37 (0.37)
24 0.15 24.23 0.08 (0.08)
245 0.05 24.23 (0.05) 0.05
25 0.02 24.23 (0.02) 0.02
25.5 0.02 24.23 (0.02) 0.02
26.5 0.01 24.23 (0.01) 0.01

Pembeli opsi call memperoleh keuntungan maksimum sebesar 0.56 dollar untuk
satu lembar saham dan kerugian maksimum yang ditanggung oleh pembeli opsi
call sebesar opsi yang telah dibayarkan yaitu 0.05 dollar untuk satu lembar opsi.
Sebaliknya bagi penjual opsi call. Sedangkan untuk opsi put adalah sebagai berikut.

Harga pelaksanaan 26.5 dan 28 dollar, pembeli opsi put memperoleh maksimum
keuntungan sebesar 0.05 dollar untuk satu lembar saham. Kerugian maksimum yang
dapat terjadi pada pembeli adalah sebesar 1.79 dollar. Sebaliknya bagi penjual opsi
put. Intel Corporation memiliki strategi yang bagus agar dapat meraih keuntungan
besar.

7. Penutup
Model harga opsi call dan opsi put tipe Eropa untuk model Black-Scholes ditu-
runkan melalui metode binomial adalah sebagai berikut:

‘/0 = S()N(dl) — Ke_TTN(dz),
Py = Ke "' N(—dy) — SoN(—dy),

dimana

B ln(i) +(r+LioHT B ln(i) +(r—io)T
d1< K U\/TQ ) dan d2< K 2 )
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Tabel 2. Laba (Rugi) Opsi Put (Data harga dalam Dollar)

Harga Harga Opsi Put | Harga Saham saat | Laba (Rugi) | Laba (Rugi)
Pelaksanaan di Pasaran Jatuh Tempo Pembeli Penjual

22.5 0.05 24.23 (0.05) 0.05
23 0.11 24.23 (0.11) 0.11
23.5 0.27 24.23 (0.27) 0.27
24 0.45 24.23 (0.45) 0.45
24.5 0.87 24.23 (0.87) 0.87
25 1.4 24.23 (1.4) 14

25.5 1.77 24.23 (1.77) 1.77
26 1.79 24.23 (1.79) 1.79
26.5 2.22 24.23 0.05 (0.05)
28 3.75 24.23 0.02 (0.02)

(1)

Berdasarkan hasil perhitungan akan diperoleh hasil laba (rugi) sebagai berikut:

Setelah dihitung laba (rugi) pembeli opsi call pada semua harga pelaksanaan
maka keuntungan terbesar yang akan diperoleh adalah 0.56 dollar untuk satu
lembar sahamnya. Sedangkan kerugian yang diperoleh penjual opsi call sebesar
keuntungan pembeli opsi call. Jadi semakin tinggi harga saham saat dilak-
sanakan semakin besar keuntungan yang diperoleh pembeli opsi call.

Setelah dihitung laba (rugi) pembeli opsi put pada semua harga pelaksanaan
maka keuntungan terbesar yang akan diperoleh adalah 0.05 dollar untuk satu
lembar sahamnya. Sedangkan keuntungan yang diperoleh penjual opsi put
adalah sebesar 1.79 dollar, padahal pada harga pelaksanaan lebih besar dari
harga saham saat opsi jatuh tempo, ini terjadi karena tingginya harga opsi
yang ditawarkan oleh Intel Corporation, membuat pembeli opsi put pada harga
pelaksanaan 26 dollar tersebut tidak memperoleh keuntungan. Pada umumnya
investor pembeli opsi put pada Intel Corporation tidak memperoleh keuntun-
gan. Jadi semakin kecil harga saham saat opsi dilaksanakan dibanding harga
pelaksanaan maka semakin besar keuntungan pembeli opsi put.
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