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ABSTRAK

Opsi adalah salah satu jenis instrumen keuangan yang sangat populer diperdagangkan di pasar
modal. Opsi Asia merupakan salah satu jenis opsi eksotis (exotic option) yang memiliki keunikan,
yaitu nilai payoff -nya dihitung dari rata-rata harga aset pada suatu periode waktu tertentu. Opsi
Asia cukup digemari karena penggunaan nilai rata-rata harga aset mengakibatkan berkurangnya
tingkat volatilitas harga aset pada pasar modal. Harga opsi Asia tidak dapat ditentukan
menggunakan formula Black-Scholes-Merton karena rata-rata aritmatika dari peubah acak yang
berdistribusi lognormal tidaklah berdistribusi lognormal. Oleh karena itu, akan ditentukan
harga opsi Asia berdasarkan model Hull-White menggunakan metode binomial Cox, Ross, dan
Rubinstein. Kemudian akan dikombinasikan model Hull-White dengan metode binomial cell
averaging yang menggunakan rata-rata sel pada setiap titik di pohon binomial sebagai modifikasi
dan pembanding dari metode binomial Cox, Ross, dan Rubinstein. Hasil simulasi menunjukkan
bahwa model Hull-White dengan metode binomial cell averaging memberikan hasil yang lebih
baik dibandingkan model Hull-White dengan metode binomial Cox, Ross, dan Rubinstein karena
penggunaan rata-rata sel memperbesar jangkauan nilai rata-rata representatif dari harga aset
yang ada.

Kata-kata kunci: opsi Asia, model Hull-White, metode binomial, metode binomial cell
averaging



ABSTRACT

Stock options are one of the most popular financial instruments traded in the capital market.
An Asian option is a kind of exotic option which is unique, that is, the value of its payoff
is calculated from average prices of the asset at a certain period of time. Asian options are
quite popular because the usage of average prices results in a reduced level of volatility in the
capital market. Pricing such an option could not be done by using the Black-Scholes-Merton
formula because the arithmetic average of a lognormal random variable is no longer lognormally
distributed. Therefore, the Asian option price will be valuated with the Hull-White model using
Cox, Ross, and Rubinstein binomial method. Then, the Hull-White model will be combined with
cell averaging binomial method which uses cell averages at each point in the binomial tree as a
modification and comparison of the standard binomial method. Simulation results show that the
Hull-White model using cell averaging binomial method gives better results than the standard
binomial method because the use of cell averages increases existing asset prices representative
average range.

Keywords: Asian option, Hull-White model, binomial method, cell averaging binomial method
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Seiring dengan perkembangan zaman, tentunya berbagai produk atau instrumen keuangan yang
kita temui dalam kehidupan sehari-hari juga semakin beragam. Derivatif, misalnya, merupakan
salah satu jenis instrumen keuangan yang populer diperdagangkan dalam dunia keuangan modern
[1]. Derivatif sendiri bisa dipandang sebagai suatu kontrak yang mengatur kegiatan jual beli aset
yang tertera di dalamnya. Nilai dari derivatif bergantung pada nilai dari aset tertera (underlying
asset). Aset dalam derivatif dapat berupa saham, nilai tukar mata uang, maupun komoditas yang
diperjualbelikan baik melalui bursa (exchange-traded market) atau di luar bursa (over-the-counter
market). Terdapat berbagai macam jenis derivatif, salah satunya adalah opsi [1].

Opsi adalah jenis derivatif yang sangat populer diperdagangkan di pasar modal. Dalam berin-
vestasi menggunakan opsi, harus ada dua pihak yang terlibat, yaitu pihak pemegang kontrak opsi
dan pihak penerbit kontrak opsi. Pada akhir waktu berlakunya opsi atau sering disebut waktu
jatuh tempo, pihak pemegang kontrak memiliki hak untuk menjual maupun membeli sejumlah aset
sesuai dengan harga kesepakatan. Perlu diingat bahwa pihak pemegang kontrak berhak, namun
tidak diwajibkan untuk mengeksekusi kontrak opsi yang ia miliki [1].

Selain digunakan sebagai salah satu alat investasi, opsi digunakan sebagai strategi untuk
meminimalisasi risiko kerugian yang dialami oleh pemegang kontrak atau investor akibat fluktuasi
harga aset di pasar modal. Harapannya, dengan menggunakan model matematika yang tepat dapat
dibuat perkiraan harga opsi yang akurat. Hal ini bertujuan agar pemegang kontrak atau investor
dapat memperhitungkan risiko investasi serta memaksimumkan keuntungan yang akan diperoleh
[1]. Aset tertera yang umumnya diperjualbelikan dalam kontrak opsi adalah saham.

Opsi Asia merupakan salah satu jenis opsi eksotis (exotic option), yang memiliki keunikan, yaitu
payoff -nya dihitung dari rata-rata harga aset selama periode waktu tertentu. Rata-rata harga aset
pada opsi Asia dapat dihitung secara aritmatika maupun geometri. Sudah terdapat solusi analitik
untuk menentukan harga opsi Asia dengan rata-rata geometri, sementara dibutuhkan pendekatan
numerik untuk menentukan harga opsi Asia dengan rata-rata aritmatika [2]. Opsi Asia cukup
digemari dalam kegiatan investasi di pasar modal. Hal ini dikarenakan penggunaan rata-rata harga
aset dapat mengurangi tingkat volatilitas sehingga mengurangi fluktuasi dan manipulasi harga aset
di pasar modal. Volatilitas yang rendah menyebabkan opsi Asia memiliki harga dan juga payoff
yang lebih rendah dibandingkan opsi biasa (opsi plain vanilla) [3].

Pergerakan harga saham dianggap mengikuti proses stokastik dan memiliki sifat Markov, yang
berarti harga saham yang akan datang dapat diprediksi dari harga saham saat ini. Pergerakan harga
saham dimodelkan mengikuti gerak Brown Geometri dan harga saham diasumsikan berdistribusi
lognormal. Oleh karena itu, harga opsi dapat ditentukan dengan menggunakan formula Black-
Scholes-Merton [1]. Opsi Asia menggunakan rata-rata harga aset untuk mencari nilai payoff -nya,
maka formula Black-Scholes-Merton tidak lagi dapat digunakan karena rata-rata aritmatika dari
peubah acak yang berdistribusi lognormal tidaklah berdistribusi lognormal [2].

Metode binomial yang diperkenalkan oleh Cox, Ross, dan Rubinstein atau sering disebut metode
binomial CRR, merupakan salah satu pendekatan numerik yang dapat digunakan untuk menghitung

1



2 Bab 1. Pendahuluan

harga opsi. Metode binomial CRR memiliki langkah pengerjaan yang cukup sederhana, namun
kurang efektif untuk digunakan dalam penentuan harga opsi Asia karena rata-rata harga opsi
bertumbuh secara eksponensial seiring dengan bertambah banyaknya aset pada pohon binomial [3].
Oleh karena itu, pada skripsi ini akan dikombinasikan metode binomial cell averaging dengan model
Hull-White yang menggunakan rata-rata representatif sebagai modifikasi dari metode binomial
CRR untuk menentukan harga opsi Asia.

1.2 RumusanMasalah
Berdasarkan latar belakang di atas, rumusan masalah yang akan dibahas dalam skripsi ini adalah:

1. Bagaimana cara menentukan harga opsi Asia model Hull-White dengan metode binomial
CRR?

2. Bagaimana cara menentukan harga opsi Asia model Hull-White dengan metode binomial cell
averaging?

1.3 Tujuan
Tujuan penulisan skripsi ini antara lain:

1. Membandingkan harga opsi Asia model Hull-White yang ditentukan dengan metode binomial
CRR dan metode binomial cell averaging.

2. Menganalisa sensitivitas parameter yang digunakan dalam penentuan harga opsi Asia model
Hull-White dengan metode binomial CRR dan metode binomial cell averaging.

1.4 BatasanMasalah
Pada skripsi ini, akan ditentukan harga opsi Asia model Hull-White dengan metode binomial CRR
dan metode binomial cell averaging yang mengasumsikan:

1. Aset yang tertera pada derivatif (underlying asset) berupa saham yang tidak memberikan
dividen.

2. Tingkat suku bunga bebas risiko dianggap konstan.

1.5 Sistematika Pembahasan
Pembahasan dalam skripsi ini meliputi:

1. BAB 1 Pendahuluan
Pada bab ini akan dipaparkan latar belakang, rumusan masalah, tujuan, batasan masalah,
dan sistematika pembahasan.

2. BAB 2 Landasan Teori
Bab ini meliputi materi-materi yang akan digunakan sebagai teori pendukung dalam pemba-
hasan pada bab-bab selanjutnya. Materi yang akan dibahas pada bab ini antara lain adalah
definisi, istilah, manfaat, dan jenis-jenis opsi, model pergerakan harga aset, serta metode
binomial CRR untuk menentukan harga opsi.

3. BAB 3 Modifikasi Metode Binomial
Bab ini berisikan pembahasan dan contoh soal penentuan harga opsi Eropa menggunakan
modifikasi metode binomial CRR dan metode binomial cell averaging.
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4. BAB 4 Penentuan Harga Opsi Asia Model Hull-White
Bab ini berisikan pembahasan, contoh soal, dan analisa sensitivitas dari penentuan harga
opsi Asia model Hull-White menggunakan metode binomial CRR dan metode binomial cell
averaging.

5. BAB 5 Kesimpulan dan Saran
Bab terakhir berisikan kesimpulan yang diperoleh dari bab-bab sebelumnya dan saran dari
penulis yang dapat digunakan untuk penelitian lebih lanjut yang berkaitan dengan topik ini.
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