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Penentuan Harga Opsi Call Saham
menggunakan Monte Carlo Standar dan Antithetic Variate
(Studi Kasus: Saham Alphabet Inc.)

Pelati Sari

ABSTRAK

Fluktuasi harga saham yang tinggi menyebabkan risiko pada pengambilan
keputusan dalam berinvestasi. Untuk meminimalisir risiko tersebut investor dapat
memperdagangkan salah satu produk derivatif yaitu opsi saham. Harga opsi saham
dapat ditentukan dengan metode simulasi numerik. Penelitian ini bertujuan untuk
menentukan harga opsi call saham Alphabet Inc. menggunakan dua simulasi
numerik yaitu Monte Carlo Standar dan Monte Carlo Antithetic Variate.

Penelitian ini merupakan penelitian terapan yang diawali dengan menganalisis
teori-teori yang relevan dengan permasalahan, kemudian dilanjutkan dengan
pengambilan data. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa harga
penutupan saham harian Alphabet Inc. selama satu tahun yang di peroleh dari situs
resmi keuangan. Simulasi Monte Carlo dan Antithetic Variate dilakukan dengan
membangkitkan bilangan acak berdistribusi normal untuk memperkirakan harga
saham di masa mendatang, menghitung payoff yang diharapkan, selanjutnya
menghitung rata-rata harga opsi berdasarkan M simulasi. Evaluasi dilakukan
dengan membandingkan harga opsi yang dihasilkan terhadap solusi eksak dan
menghitung galat relatif dari masing-masing metode yang digunakan.

Hasil penelitian diperoleh bahwa perhitungan harga opsi call saham
menggunakan Monte Carlo Antithetic Variate mencapai hasil yang stabil pada
simulasi ke-500 dengan harga opsi sebesar $28,21962 dan galat relatif sebesar
2,51%, sedangkan Monte Carlo Standar membutuhkan hingga 5000 simulasi untuk
mendekati hasil yang serupa dengan harga opsi sebesar $28,29237 dan galat relatif
2,77%. Dengan demikian, Monte Carlo Antithetic Variate lebih efisien dan akurat
dibandingkan dengan Monte Carlo Standar. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa
Antithetic Variate lebih efektif dalam penentuan harga opsi saham Alphabet Inc.

Kata Kunci: Opsi Saham, Monte Carlo Standar, Antithetic Variate, Alphabet Inc.



Stock Call Option Pricing Using
Standard Monte Carlo and Antithetic Variate
(Case Study: Alphabet Inc. Stock)

Pelati Sari

ABSTRACT

High stock price fluctuations pose risks to investment decisions. To minimize
this risk, investors can trade derivative products, namely stock options. Stock option
prices can be determined using numerical simulation methods. This study aims to
determine the price of a call option on Alphabet Inc. stock using two numerical
simulations: Standard Monte Carlo and Antithetic Variate Monte Carlo.

This applied research begins with an analysis of relevant theories and then
continues with data collection. The data used is secondary data, consisting of daily
closing prices of Alphabet Inc. for one year, obtained from official financial
websites. Monte Carlo and Antithetic Variate simulations are performed by
generating normally distributed random numbers to estimate future stock prices,
calculating the expected payoff, and then calculating the average option price based
on the M simulations. Evaluation is carried out by comparing the resulting option
prices to the exact solution and calculating the relative error of each method used.

The study found that the Monte Carlo Antithetic Variate method for calculating
stock call option prices achieved stable results in the 500th simulation, with an
option price of $28.21962 and a relative error of 2.51%. While the Standard Monte
Carlo method required up to 5,000 simulations to achieve similar results, with an
option price of $28.29237 and a relative error of 2.77%. Therefore, the Monte Carlo
Antithetic Variate method is more efficient and accurate than the Standard Monte
Carlo method. Therefore, it can be concluded that the Antithetic Variate method is
more effective in pricing Alphabet Inc. stock options.

Keywords: Stock Options, Standard Monte Carlo, Antithetic Variate, Alphabet Inc.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan digitalisasi yang semakin canggih dan maju memberikan
kemudahan untuk banyak orang dalam meraih kebebasan keuangan. Kebebasan
keuangan dapat dilakukan salah satunya dengan berinvestasi (Santoso, et al., 2023).
Berinvestasi termasuk salah satu pilihan yang tepat untuk mengembangkan
kekayaan dan membentuk kebebasan keuangan, sehingga mendapatkan kehidupan
yang lebih baik di masa kini maupun masa mendatang (Hartono, 2017). Investasi
dapat berupa penanaman sejumlah dana pada aset real seperti: tanah, emas, rumah,
dan aset real lainnya. Selain itu, investasi dapat berupa aset finansial seperti: saham,
deposito, obligasi, dan surat berharga lainnya.

Tandelilin (2010) menyatakan bahwa “investasi adalah komitmen atas sejumlah
dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan
memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang”. Dalam mengambil keputusan
untuk berinvestasi perlu memperhitungkan dua faktor yaitu refurn dan risiko
(Hartono, 2017). Dalam tataran praktik, investasi biasanya dikaitkan dengan
berbagai aktivitas yang terkait dengan penanaman uang pada berbagai macam
alternatif aset baik yang tergolong aset real seperti tanah maupun yang berbentuk
aset finansial seperti saham (Tandelilin, 2010). Bursa Efek Indonesia (BEI)
mendefinisikan saham sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan
usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas.

Saham termasuk instrumen investasi yang populer di pasar modal. Hal ini dapat

dilihat dari pertumbuhan investor saham dan surat berharga lainnya dari tahun ke



tahun semakin meningkat (KSEI Indonesia Central Securities Depository, 2024).
Penanaman modal di bursa saham tentunya dapat memperoleh keuntungan yang
tinggi, seperti memperoleh dividen dan capital gain. Namun, selain memberikan
keuntungan yang tinggi, penanaman modal pada bursa saham juga memberikan
risiko yang tinggi. Hal ini disebabkan karena saham yang di perjualbelikan di pasar
modal sangat berfluktuasi.

Pada umumnya, fluktuasi disebabkan oleh permintaan jual dan beli dari investor.
Selain itu, fluktuasi juga di pengaruhi oleh kinerja perusahaan, dividen, tingkat laba
perusahaan, kebijakan pemerintah, pajak, dan lain-lain. Saham yang berfluktuasi
dapat mengakibatkan investor kehilangan sebagian bahkan seluruh saham yang
diinvestasikan. Fluktuasi dapat terjadi dalam waktu yang singkat, bisa saja per
menit bahkan per detik. Sehingga, investor sulit untuk menentukan keputusan
terbaik untuk saham yang dimiliki. Oleh karena itu, investor harus memikirkan cara
untuk meminimalisir risiko tersebut. Salah satu cara yang dapat dilakukan adalah
memperdagangkan produk derivatif.

Produk derivatif adalah produk yang nilainya diturunkan atau berasal dari
produk yang menjadi acuan pokok. Bursa Efek Indonesia mendefinisikan produk
derivatif sebagai perjanjian atau kontrak antara dua belah pihak untuk menjual atau
membeli suatu aset di masa depan dengan harga yang telah ditentukan sebelumnya.
Produk derivatif tersedia dengan berbagai jenis, seperti opsi, kontrak future, kontrak
forward, dan swap. Penggunaan produk derivatif dapat memberikan manfaat bagi
investor, seperti mendapatkan keuntungan lebih, arbitrase untuk memanfaatkan
disparitas harga di pasar, serta untuk lindung nilai atas portofolio yang dimiliki.

Oleh karena itu, derivatif menjadi semakin penting di bidang keuangan dalam 30



tahun terakhir, dengan opsi merupakan salah satu produk yang diperdagangkan
secara aktif di banyak bursa di seluruh dunia (Hull, 2016). Berikut grafik

perdagangan opsi saham secara global:
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Gambar 1. Grafik Perdagangan Opsi di Bursa Global

Sumber: FIA

Grafik yang di sajikan pada Gambar 1 di atas merupakan jumlah perdagangan
opsi di bursa secara global dari tahun 2017 hingga 2024. Data pada grafik tersebut
diperoleh dari Futures Industry Association (FIA). Dapat dilihat dari grafik di atas
perdagangan opsi selalu meningkat dari tahun 2017 sampai dengan 2023, dan
mengalami penurunan sekitar 24,5% antara tahun 2023 dan 2024. Jumlah
perdagangan tertinggi terjadi pada tahun 2023, yaitu 12.922.894.301 kontrak.
Sedangkan, jumlah perdagangan terendah terjadi pada tahun 2017, vyaitu
830.998.371 kontrak. Lonjakan perdagangan tertinggi yaitu naik lebih dari 114%

terjadi antara tahun 2022 dan 2023 (dapat dilihat pada Lampiran 20).



Opsi umumnya digunakan untuk melindungi risiko yang dapat terjadi dalam
berinvestasi (Wang, 2024). Kelebihan opsi dalam menanggulangi risiko finansial
adalah dapat menentukan batas maksimal dan minimal harga aset. Hal tersebut
sangat bermanfaat untuk mengatasi kemungkinan terjadinya kenaikan atau
penurunan harga aset pada waktu yang ditentukan (Adolph, 2016). Opsi merupakan
produk derivatif yang paling populer dan umum digunakan para investor ketika
berinvestasi saham (Lesmana, Sinaga, et al., 2023).

Secara umum, harga opsi saham dapat ditentukan dengan metode analitik dan
numerik. Metode analitik merupakan metode perhitungan dengan tujuan
menghasilkan nilai eksak, sedangkan metode numerik merupakan metode yang
menghasilkan nilai aproksimasi atau pendekatan sehingga akan terdapat galat
(error) (Mooy et al., 2017). Untuk metode numerik salah satu metode yang dapat
digunakan adalah Monte Carlo. Monte Carlo dapat menyelesaikan opsi tipe Eropa
maupun opsi tipe Amerika. Metode Monte Carlo merupakan sebuah teknik yang
digunakan dalam menentukan harga opsi dengan melakukan perulangan simulasi.
Kelemahan dari Monte Carlo yaitu membutuhkan banyak simulasi untuk
mendapatkan akurasi yang memuaskan (Haug, 2007).

Untuk meningkatkan efisiensi dari metode Monte Carlo diperlukan teknik
reduksi variansi. Teknik reduksi variansi terdiri dari importance sampling, control
variate, conditional monte carlo, antithetic variate, stratification. Teknik yang
paling sederhana yaitu antithetic variate (Habaib et al., 2018). Antithetic Variate
merupakan teknik yang bertujuan meningkatkan efisiensi dan akurasi simulasi
dengan mengurangi estimasi variansi. Antithetic Variate melibatkan penggunaan

pasangan bilangan acak yang berkorelasi negatif.



Berdasarkan pemaparan masalah yang sudah diuraikan di atas, harga saham yang
berfluktuasi menyebabkan investor sulit untuk menentukan harga saham di masa
mendatang. Hal tersebut tentunya dapat menyebabkan risiko kerugian jika investor
salah dalam mengambil keputusan. Sehingga, investor harus memikirkan cara
untuk meminimalisir kerugian yang akan terjadi, salah satu caranya yaitu dengan
memperdagangkan opsi saham. Oleh karena itu, penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Penentuan harga opsi call saham menggunakan Monte

Carlo Standar dan Antithetic Variate (Studi Kasus: Saham Alphabet Inc.) ”.

B. Pembatasan Masalah

Agar tidak terjadi perluasan masalah pada penelitian ini maka diperlukan batasan
masalah sebagai berikut:

1. Opsi yang diteliti hanya opsi tipe Eropa.

2. Tingkat suku bunga konstan, volatilitas konstan, dan tanpa pembagian

dividen.

C. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan, maka rumusan
masalah pada penelitian ini adalah “Apa hasil dari simulasi Monte Carlo Standar

dan Antithetic Variate dalam menentukan harga opsi call saham Alphabet Inc.?”

D. Pertanyaan Penelitian
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan masalah
dalam penelitian ini adalah:
1. Apa simulasi Monte Carlo Standar pada penentuan harga opsi call saham

Alphabet Inc.?



2. Apa simulasi Monte Carlo Antithetic Variate pada penentuan harga opsi call

saham Alphabet Inc.?

3. Apa perbandingan hasil simulasi antara Monte Carlo Standar dan Antithetic

Variate pada penentuan harga opsi call saham Alphabet Inc.?

E. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, maka tujuan yang hendak dicapai dalam

penelitian ini adalah untuk mengetahui:

1.

Hasil simulasi Monte Carlo Standar pada penentuan harga opsi call saham

Alphabet Inc.

. Hasil simulasi Monte Carlo Antithetic Variate pada penentuan harga opsi call

saham Alphabet Inc.

. Hasil perbandingan simulasi yang paling efektif dalam menentukan harga opsi

call saham Alphabet Inc.

. Manfaat Penelitian

Adapun manfaat yang diperoleh pada penelitian ini sebagai berikut:

. Bagi investor (penjual opsi), dapat membantu dalam menentukan premi yang

optimal untuk memaksimalkan keuntungan. Investor (pembeli opsi), membantu

menentukan premi maksimal agar mendapatkan keuntungan.

. Bagi peneliti dan pembaca, menambah wawasan dan ilmu pengetahuan

mengenai penentuan harga opsi saham khususnya menggunakan Monte Carlo

Standar dan Antithetic Variate.

. Sebagai bahan masukan untuk peneliti selanjutnya dalam mengembangkan dan

memperluas cakupan penelitian.



BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Berdasarkan dari pembahasan penelitian, maka dapat disimpulkan sebagai
berikut:

1. Hasil dari simulasi Monte Carlo Standar untuk menentukan harga opsi call tipe
Eropa saham Alphabet dengan Sp = 152,80, K =125, T=0,0833, r = 0,045, dan
o = 31%, mencapai harga optimal pada simulasi ke-10000 dengan harga opsi
adalah $28,27776 dengan galat relatif 0,02716.

2. Hasil dari simulasi Monte Carlo Antithetic Variate untuk menentukan harga opsi
call tipe Eropa saham Alphabet dengan So = 152,80, K = 125, T = 0,0833, r =
0,045, dan o =31%, mencapai harga optimal pada simulasi ke-100 dengan harga
opsi adalah $28,17053 dengan galat relatif 0,02327.

3. Dari hasil penelitian yang diperoleh perbandingan akurasi antara simulasi Monte
Carlo Standar dan Antithetic Variate dalam menentukan harga opsi call tipe
Eropa saham Alphabet dengan So = 152,80, K =125, T =0,0833, r = 0,045, dan
o = 31% berdasarkan galat relatif terkecil adalah 100 : 1, sehingga pada kontrak
opsi call saham ini dapat disimpulkan bahwa simulasi Antithettic Variate lebih
efektif daripada Monte Carlo Standar. Namun, pada beberapa kontrak opsi call
saham yang lain Monte Carlo Standar lebih efektif dibandingkan dengan

Antithetic Variate.
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B. Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh, penelitian ini memiliki
keterbatasan yaitu hanya menghitung harga opsi call dan model harga opsi saham
yang digunakan hanya bisa digunakan untuk menentukan opsi tipe Eropa. Oleh
karena itu, penulis berharap untuk penelitian selanjutnya, peneliti bisa
menggunakan model lain, opsi tipe yang lain atau menggunakan metode reduksi
variansi yang lain atau menambahkan parameter yang lain agar harga opsi yang

didapatkan lebih mendekati nilai aktual.
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