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ABSTRAK

Dunia investasi kini semakin marak dikenal oleh masyarakat luas. Hal ini membuat semakin
banyak masyarakat menjadi investor. Salah satu instrumen investasi yang cukup menarik
perhatian para investor adalah Opsi Saham Karyawan (OSK). OSK merupakan kompensasi
non-tunai yang ditawarkan kepada karyawan untuk memiliki saham perusahaan dengan periode
waktu yang ditentukan. Kompensasi yang diberikan perusahaan berupa opsi beli. Beberapa
karakteristik unik yang dimiliki OSK, yaitu: adanya masa tunggu, karyawan dapat melakukan
eksekusi dini, dan adanya fitur batasan harga saham untuk mengeksekusi dini. Pada model
Hull-White, harga OSK ditentukan dengan metode binomial CRR. Mengingat adanya batasan
harga saham pada OSK, penggunaan metode trinomial dapat mengatasi kesalahan nonlinear.
Kemudian metode trinomial dimodifikasi lagi dengan menggunakan nilai rata-rata lokal opsi pada
setiap simpul pohon untuk menghitung nilai OSK. Dalam penulisan skripsi ini, akan dibahas
mengenai penentuan harga OSK model Hull-White dengan metode trinomial dan modifikasi
metode trinomial. Harga OSK yang didapatkan dengan metode trinomial dan modifikasi metode
trinomial hampir sama. Selain itu, jika kelipatan harga saham semakin besar maka harga OSK
akan semakin mahal, dan jika tingkat karyawan meninggalkan perusahaan semakin besar makan
harga OSK akan semakin murah.

Kata-kata kunci: Opsi Saham Karyawan, Batas Harga Saham pada Opsi, Modifikasi Metode
Trinomial





ABSTRACT

Nowadays, the world of investment is becoming more well known in public. This makes more
people become investors. One of the investment instruments that has attracted the attention
of investors is the Employee Stock Option (ESO). ESO is a non-cash compensation offered to
employees for owning their company’s stock for a specified period of time. The company gives
the compensation in the form of the call option. Some of the unique characteristics of ESO are:
a waiting period, employees can carry out early executions, and barrier option features. Because
of these characteristics, the Black-Scholes model has some limitations because it is incompatible
with the characteristics of ESO. In the Hull-White model, the value of ESO is calculated with the
binomial CRR method. However, the binomial CRR method has a nonlinearity error around the
barrier. Considering the barrier option feature in ESO, using the trinomial method can reduce
nonlinearity errors in the barrier. Then the trinomial method is modified again by using the
local average value of the options at each tree node to calculate the value of the ESO. This thesis
discusses the pricing of the Hull-White model ESO using the trinomial and modified trinomial
methods. The price of ESO obtained by the trinomial and modified trinomial methods is almost
the same. In addition, if the multiples of the stock price are bigger, the price of ESO will be
more expensive, and if the level of employees leaving the company is higher, the price of ESO
will be cheaper.

Keywords: Employee Stock Option, Barrier Option, Modified Trinomial Method
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Instrumen investasi semakin populer di kalangan masyarakat dalam beberapa dekade terakhir ini.
Semakin banyak masyarakat yang menjadi investor dengan melakukan transaksi jual-beli instrumen
investasi di pasar modal. Selain saham dan obligasi, ada juga instrumen investasi yang disebut
sebagai derivatif keuangan seperti forward, futures, swap, dan opsi [1]. Salah satu jenis derivatif
yang saat ini sedang marak diperdagangkan adalah opsi. Opsi adalah derivatif berupa kontrak
yang melibatkan dua orang atau lebih, yaitu penjual opsi (writer) dan pembeli opsi (holder) yang
nilainya didasarkan pada kesepakatan harga saham (strike price).

Salah satu jenis opsi yang cukup menarik perhatian investor adalah Opsi Saham Karyawan
(OSK). OSK atau Employee Stock Option (ESO) merupakan kompensasi non-tunai yang diberikan
perusahaan kepada karyawannya [2]. Kompensasi ini berupa opsi call yang ditawarkan kepada
karyawan untuk memiliki saham perusahaan dengan periode waktu yang ditentukan dari masa
kerja karyawan tersebut. Bagi perusahaan startup, program OSK merupakan salah satu manfaat
yang dapat menjadi daya tarik bagi karyawan. OSK dapat membantu perusahaan untuk
mengembangkan bisnisnya karena karyawan merasa bisnis ini seakan-akan adalah miliknya juga,
sehingga karyawan menjadi termotivasi untuk bekerja lebih baik lagi. OSK memiliki manfaat yang
sangat menguntungkan bagi perusahaan, karyawan, dan pihak pemegang saham. Oleh karena itu,
perlu menggunakan metode yang tepat dalam menentukan harga OSK.

Sudah banyak para ahli yang memodelkan harga OSK. Salah satunya adalah model FASB 123
yang diterbitkan oleh Financial Accounting Standards Board pada tahun 1995. Dalam FASB 123,
nilai wajar OSK dimodelkan dengan model Black-Scholes dan metode yang dikembangkan oleh Cox,
Ross, dan Rubinstein (binomia CRR). Namun, model Black-Scholes ternyata kurang tepat untuk
digunakan karena tidak mempertimbangkan asumsi bahwa opsi dapat dieksekusi sebelum jatuh
tempo [3]. Kemudian di tahun 2004, model tersebut dikembangkan lagi oleh John Hull dan Allan
White yang dikenal menjadi model Hull-White. Pada model Hull-White, penentuan harga OSK
mempertimbangkan kemungkinan karyawan akan meninggalkan perusahaan selama atau setelah
masa tunggu. Selain itu, terdapat kemungkinan bahwa karyawan dapat melakukan eksekusi dini
setelah masa tunggu jika harga saham lebih besar sekian kali dari harga kesepakatan. Hal ini
menunjukan bahwa OSK memuat fitur opsi Amerika dan opsi barrier. Ciri dari opsi Amerika adalah
opsi dapat di eksekusi kapanpun selama masa berlaku opsi. Dan ciri dari opsi barrier adalah opsi
dapat di eksekusi jika telah mencapai suatu harga tertentu.

Terdapat kesalahan dalam penentuan harga opsi barrier dengan metode binomial CRR. Hasil
yang diberikan metode binomial CRR bersifat fluktuatif karena payoff dari opsi barrier merupakan
fungsi bersyarat sehingga menyebabkan nonlinearity error yang besar di sekitar barrier. Mengatasi
kesalahan tersebut, Bardia Kamrad dan Peter Ritchken kemudian mengembangkan metode binomial
CRR menjadi metode trinomial untuk menentukan harga opsi. Keunggulan dari metode trinomial
Kamrad-Ritchken daripada metode binomial CRR adalah jarak antara baris simpul pohon dapat
ditentukan besarnya sehingga simpul dapat tetap dilewati barrier. Namun tetap ada kesalahan
harga yang diperoleh dari metode trinomial ketika barrier tidak berada pada simpul pohon, karena

1



2 Bab 1. Pendahuluan

akan memberikan dua nilai opsi yang berbeda [4].
Mempertimbangkan masalah tersebut, Kyoung Sook Moon dan Hong Joong Kim pada tahun 2011

memodifikasi metode trinomial untuk menentukan opsi barrier yang menggunakan rata-rata lokal
dari nilai opsi pada setiap simpul untuk mengurangi kesalahan representasi. Hasil yang diperoleh
dari Moon dan Kim dengan modifikasi metode trinomial dalam hal akurasi dan efektifitasnya
lebih baik daripada metode trinomial Kamrad-Ritchken. Moon dan Kim juga memperoleh waktu
komputasi yang lebih singkat dari yang lain. Hal ini berarti modifikasi metode trinomial lebih
hemat biaya dibandingkan skema lainnya [4].

OSK memiliki periode selama 10 hingga 15 tahun dengan masa tunggu pada umumnya selama 3
sampai 4 tahun [5]. Karakteristik inilah yang membedakan OSK dengan jenis opsi lainnya. Untuk
itu diperlukan metode yang tepat dalam penentuan harga OSK. Pada skripsi ini, penulis memilih
modifikasi metode trinomial untuk menentukan harga OSK. Berdasarkan penelitian Moon dan Kim,
hasil yang diperoleh dengan modifikasi metode trinomial untuk menentukan nilai opsi barrier lebih
baik daripada metode trinomial. Karena pada OSK terdapat fitur barrier, maka penulis berharap
bahwa modifikasi metode trinomial juga dapat memberikan hasil yang lebih baik dalam penentuan
harga OSK daripada metode trinomial.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang pada subbab sebelumnya, maka dapat dirumuskan permasalahan
dalam skripsi ini, yaitu:

1. Bagaimana menentukan harga OSK model Hull-White dengan metode trinomial dan modifikasi
metode trinomial?

2. Apakah modifikasi metode trinomial lebih efektif diaplikasikan daripada metode trinomial
dalam penentuan harga OSK?

1.3 Tujuan
Penulisan skripsi ini bertujuan untuk:

1. Menentukan harga OSK model Hull-White dengan metode trinomial dan modifikasi metode
trinomial.

2. Membandingkan dan menganalisis efektifitas harga OSK antara metode trinomial dan
modifikasi metode trinomial.

1.4 Sistematika Pembahasan
Sistematika pembahasan pada makalah ini terdiri dari lima bab yang masing-masing meliputi:

BAB 1 : PENDAHULUAN
Bab ini berisi pembahasan mengenai latar belakang, rumusan masalah, tujuan, dan sistematika
pembahasan.

BAB 2 : LANDASAN TEORI
Bab ini berisi teori yang akan digunakan dalam pembahasan pada bab-bab selanjutnya. Materi
yang akan dibahas pada bab ini antara lain adalah pengertian dan jenis-jenis opsi, opsi barrier, Opsi
Saham Karyawan (OSK), model pergerakan harga saham, aturan Simpson, dan metode lattice.

BAB 3 : MODIFIKASI METODE TRINOMIAL
Bab ini berisi pembahasan mengenai modifikasi metode trinomial serta pengaplikasiannya dalam
menentukan nilai opsi barrier.
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BAB 4 : PENENTUAN HARGA OPSI SAHAM KARYAWAN (OSK) MODEL
HULL-WHITE
Bab ini berisi pembahasan mengenai penentuan harga opsi saham karyawan dengan metode
trinomial dan modifikasi metode trinomial.

BAB 5 : KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini berisi kesimpulan dari keseluruhan dari penelitian dan saran untuk pengembangan
penelitian berikutnya terkait OSK.
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