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ABSTRAK

Yuli Andari Wulan : Penentuan Harga Opsi Jual Amerika dengan
Menggunakan Metode Gerak Brown Geometri

Opsi adalah kontrak resmi yang memberikan hak (bukan kewajiban) untuk
membeli atau menjual sejumlah tertentu instrumen yang dijadikan dasar kontrak
pada harga tertentu dan dalam jangka waktu yang telah ditentukan. Ada dua jenis
opsi yang dikenal, yaitu opsi beli (call option) dan opsi jual (put option).
Berdasarkan periode waktu penggunaannya, opsi dapat dikelompokkan menjadi
dua tipe yaitu opsi tipe Eropa dan opsi tipe Amerika. Tujuan penelitian ini yaitu
membentuk formula harga Opsi Amerika dengan menggunakan Metode Gerak
Brown Geometri.

Penelitian ini adalah penelitian dasar dengan menggunakan teori yang relevan
berdasarkan studi kepustakaan. Langkah kerja yang dilakukan adalah meninjau
masalah yang dihadapi, mengumpulkan dan mengaitkan teori-teori yang diperoleh
dengan permasalahan penentuan harga opsi jual Amerika dengan menggunakan
metode Gerak Brown Geometri. Metode penelitian ini adalah mempelajari
pergerakan harga saham, membentuk model, dan menginterpretasikan model
penetapan harga opsi jual Amerika.

Bentuk model penentuan harga opsi yang didapat adalah
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Harga opsi dipengaruhi oleh pergerakan harga saham, harga strike price
volatilitas, rata-rata tingkat pengembalian (return) harga saham, tingkat suku
bunga bebas risiko, dan waktu jatuh tempo.

Kata Kunci: Saham, Opsi Jual Amerika, Gerak Brown Geometri, Volatilitas
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Dalam menjalani aktivitas kehidupan sehari-hari, setiap orang tidak dapat
lepas dari kebutuhan primer, sekunder, maupun tersier. Pada era modern ini, agar
dapat memenuhi kebutuhan—kebutuhan tersebut diperlukan adanya biaya, sehingga
menuntut seseorang untuk mempunyai penghasilan. Penghasilan biasanya didapatkan
jika seseorang tersebut memiliki pekerjaan. Namun yang menjadi masalah adalah saat
seseorang tidak mampu lagi bekerja atau kehilangan pekerjaannya dimasa yang akan
datang, misalnya dikarenakan sakit, telah lanjut usia, dan lain—lain. Hal ini dapat
menyebabkan tidak terpenuhinya kebutuhan—kebutuhan di masa depan yang menjadi
faktor penunjang kehidupannya. Untuk itu seseorang tersebut harus menabung atau
menyisihkan penghasilannya di saat sekarang agar kehutuhannya di masa depan tetap
terpenuhi. Agar penghasilan yang ditabung dapat memperoleh keuntungan, maka cara
paling tepat yang dapat digunakan yaitu dengan berinvestasi.

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang
dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa
datang. Investasi disebut juga dengan penanaman modal. Orang yang melakukan
kegiatan investasi disebut investor. Ada dua jenis investasi, yaitu investasi pada aset
real (real assets) dan investasi pada aset finansial (financial assets). Investasi pada
aset real adalah investasi dalam bentuk nyata, seperti tanah, emas, bangunan, mesin
dan sebagainya. Sedangkan investasi pada aset finansial adalah investasi dalam

bentuk surat berharga, seperti deposito, saham, obligasi dan sebagainya. Para investor



finansial dapat melakukan investasinya di pasar modal (capital market). Pasar modal
merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa
diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang ataupun modal sendiri. Pasar modal
memiliki fungsi sebagai sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen
keuangan, seperti saham, obligasi, deposito dan sebagainya.

Saham merupakan instrumen di pasar modal yang sering digunakan. Saham
adalah surat berharga yang dijadikan sebagai bukti seorang investor memiliki hak
kepemilikan atas suatu perusahaan. Semakin besar saham yang dimiliki investor di
suatu perusahaan, maka semakin besar pula jumlah uang yang diberikan kepada
perusahaan tersebut. Akibatnya penguasaan investor tersebut di perusahaan tersebut
semakin besar pula. Pemilik saham memiliki hak kepemilikan dan mendapatkan
keuntungan dari saham yang diinvestasikan sebesar persentase kepemilikan
sahamnya.

Keuntungan yang diperoleh investor atas kepemilikan saham yaitu pembagian
keuntungan yang diberikan oleh perusahaan (dividen) dan capital gain yang
merupakan suatu kondisi dimana harga jual lebih tinggi dari harga beli. Sebagai salah
satu instrumen investasi, saham juga memiliki resiko. Resiko yang dapat terjadi di
bursa saham antara lain tidak ada pembagian dividen, karena suatu kondisi di mana
harga saham jatuh yang mengakibatkan investor menjual saham lebih rendah dari
harga beli (capital loss) dan juga dikarenakan oleh pemakaian deviden untuk
pengembangan perusahaan. Resiko lain yang terjadi adalah kesulitan menyediakan
uang tunai dalam jangka waktu tertentu (resiko likuidasi) dan penghapusan

pencatatan saham (delisting) dari bursa efek.



Untuk meminimalkan resiko, investor dapat memperdagangkan instrumen
derivatif. Salah satu instrumen derivatif untuk saham yaitu opsi. Opsi adalah kontrak
resmi yang memberikan hak (bukan kewajiban) untuk membeli atau menjual
sejumlah tertentu instrumen yang dijadikan dasar kontrak pada harga tertentu dan
dalam jangka waktu yang telah ditentukan. Opsi saham adalah kontrak resmi yang
memberikan hak (bukan kewajiban) untuk membeli atau menjual sejumlah tertentu
saham pada harga tertentu dan dalam jangka waktu yang telah ditentukan. Opsi
saham dapat digunakan sebagai sarana pelindung nilai dari ketidakpastian pergerakan
harga (fluktuasi) saham. Dengan memanfaatkan opsi, maka potensi kerugian dapat
diminimalisir.

Ada dua jenis opsi yang dikenal, yaitu opsi beli (call option) dan opsi jual (put
option). Opsi beli adalah opsi yang memberikan hak (bukan kewajiban) kepada
pemegangnya untuk membeli sejumlah tertentu sebuah instrumen yang menjadi dasar
kontrak tersebut dengan jumlah tertentu pada waktu dan harga yang telah ditentukan.
Opsi jual adalah opsi yang memberikan hak (bukan kewajiban) kepada pemegangnya
untuk menjual sejumlah tertentu dari instrumen yang menjadi dasar kontrak tersebut
dengan jumlah tertentu pada waktu dan harga yang telah ditentukan.

Penggunaan hak untuk menjual atau membeli saham dalam kontrak opsi
dikatakan sebagai tindakan eksekusi. Berdasarkan waktu eksekusinya, kontrak opsi
dibedakan atas opsi Amerika yakni kontrak opsi yang dapat dieksekusi kapanpun
antara tanggal pembelian sampai dengan tanggal jatuh tempo (expiration date) dan
opsi Eropa yakni opsi yang hanya dapat dieksekusi pada saat tanggal jatuh tempo.

Untuk mendapatkan kontrak opsi, investor harus mengeluarkan biaya (premi) dan



pembayarannya dilakukan pada saat kontrak dibuat. Besarnya premi dan pembayaran
yang dikeluarkan disebut juga dengan harga opsi.

Model penetapan harga opsi mulai berkembang sejak dirumuskan oleh Fisher
Black dan Mayron Scholes pada tahun 1973 yang dikenal dengan Model Black-
Scholes. Penentuan harga opsi dengan model Black-Scholes mengasumsikan
volatilitas konstan. Asumsi ini mendapatkan banyak bantahan karena tidak sesuai
dengan apa yang terjadi pada pasar sebenarnya, di mana volatilitas memiliki
kecenderungan turun dan pada suatu saat akan naik lagi. Karena itu dikembangkan
metode untuk memperbaiki hal tersebut. Salah satu metode yang dikembangkan
adalah metode volatilitas stokastik yang mengasumsikan bahwa proses volatilitas
akan berfluktuasi dalam batasan volatilitas minimum dan volatilitas maksimum.
Salah satu bentuk dati metode volatilitas stokastik Gerak Brown Geometri.

Metode Gerak Brown Geometri merupakan salah satu dari metode volatilitas
stokastik yang ditemukan oleh Louis Bachelier tahun 1900. Nilai volatilitas pada
metode Gerak Brown Geometri bergerak secara acak mengikuti proses stokastik.
Kelebihan metode ini yaitu menggukan asumsi yang lebih real sehingga model yang
diperoleh menjadi lebih akurat.

Berdasarkan uraian diatas, penulis tertarik untuk membahas tentang penentuan
harga opsi jual Amerika dengan menggunakan metode gerak brown goemetri. Untuk
itu, penelitian ini diber judul “Penentuan Harga Opsi Jual Amerika
Menggunakan Metode Gerak Brown Geometri”.

B. Batasan Masalah



Sesuai dengan latar belakang masalah, maka batasan masalah pada penelitian
ini adalah
1. Aset pokok adalah saham
2. Pergerakan saham diasumsikan mengikuti model Gerak Brown Geometri
3. Return saham berdistribusi normal, stasioner dan saling bebas,
C. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian dari latar belakang masalah di atas, maka dirumusan masalah
penelitian ini adalah “ Bagaimana bentuk model harga opsi jual Amerika dengan
menggunakan Metode Gerak Brown Geometri ?”.
D. Pertanyaan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah, pertanyaan penelitian pada penelitian ini adalah
1. Bagaimana bentuk model harga opsi jual Amerika dengan menggunakan
Metode Gerak Brown Geometri ?
2. Bagaimana interpretasi dari model harga opsi jual Amerika dengan
menggunakan Metode Gerak Brown Geometri ?

E. Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang diajukan, maka penelitian ini bertujuan untuk
membentuk model Metode Gerak Brown Geometri untuk menentukan harga Opsi
Amerika.

F. Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah:



1. Bagi Peneliti
Untuk menambah pengetahuan tentang menentukan harga opsi dengan
menggunakan Metode Gerak Brown Geometri.
2. Bagi pemerhati ilmu pengetahuan
Dapat dijadikan sebagai bahan acuan bagi siapa yang ingin mempelajari cara
menentukan harga opsi.
G. Metodologi Penelitian
Penelitian ini adalah penelitian dasar (teoritis). Metode yang digunakan adalah
metode deskriptif dengan cara menganalisa teori-teori yang relevan dengan
permasalahan yang dibahas dan berlandaskan pada studi kepustakaan. Dalam
penelitian ini, peneliti memulai dengan meninjau permasalahan, mengumpulkan
bahan rujukan, mengaitkan teori-teori yang diperoleh yang didapat dengan
permasalahan yang akan dibahas sehingga dapat menjawab pertanyaan yang muncul
dari permasalahan, dan menarik kesimpulan dari permasalahan yang telah dibahas.
Adapun langkah-langkah yang dilakukan adalah:
1. Mempelajari pergerakan harga saham pada pasar saham.
2. Membentuk model untuk harga Opsi Amerika menggunakan Metode Gerak
Brown Geometri.
a. Menentukan variabel dan parameter yang akan digunakan untuk
menentukan harga opsi.
b. Membentuk model persamaan harga saham dengan metode Gerak

Brown Geometri.



c. Membentuk model persamaan harga saham bebas risiko atau Risk
Neutral Pricing.
d. Membentuk model persamaan penetapan harga opsi jual Amerika
untuk opsi jual.
e. Mendapatkan solusi.
Menyelesaikan contoh kasus penentuan harga opsi jual tipe Amerika dengan
metode Gerak Brown Geometri terhadap saham salah satu perusahaan.
Menginterpretasikan model penetapan harga opsi jual Amerika dengan
menggunakan metode Gerak Brown Geometri yang telah diperoleh.

Menarik kesimpulan.



