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INTISARI
PERBANDINGAN OPSI BELI EROPA MODEL BLACK-SCHOLES DAN
MODEL BINOMIAL
Oleh
RULLA HANESYA
NIM. 20106010023

Opsi adalah instrumen derivatif yang memberikan hak kepada pemegangnya
untuk membeli atau menjual aset tertentu pada harga tertentu, dan pada waktu
yang telah disepakati. Opsi dibagi menjadi dua jenis utama; opsi Amerika dan
opsi Eropa. Opsi Eropa memberikan pemegangnya hak untuk melakukan
transaksi hanya pada tanggal kadaluwarsa. Dalam penelitian ini, menentukan
opsi beli Eropa menggunakan model Black-Scholes dan model Binomial. Model
Black-Scholes adalah model teoritis yang digunakan untuk menentukan harga
opsi beli Eropa. Asumsi utama model Black-Scholes adalah distribusi /ognormal
dari pergerakan harga saham, tidak adanya dividen dan tidak adanya
kemungkinan arbitrase. Dalam model Black-Scholes, persamaan diferensial
parsial stokastik yang kompleks digunakan untuk menentukan harga opsi Eropa.
Sebaliknya, model Binomial untuk menentukan harga opsi Eropa menggunakan
pendekatan diskrit yang membagi waktu menjadi langkah-langkah diskrit. Setiap
langkah waktu menghasilkan dua kemungkinan untuk harga aset yang
mendasarinya, hal ini memungkinkan untuk membuat pohon binomial yang
merepresentasikan semua pergerakan harga. Tujuan dari penelitian ini adalah
untuk menentukan harga opsi beli Eropa model Black-Scholes dan model
Binomial n-langkah untuk membandingkan harga opsi kedua model tersebut pada
perusahaan Microsofi Corporation untuk periode 13 Februari 2023 — 13 Februari
2024 terhadap harga pasar. Penelitian ini menunjukkan bahwa penentuan harga
opsi tipe Eropa dipengaruhi oleh harga saham (S;), harga kontrak (K), waktu
jatuh tempo (T), suku bunga (r), parameter tingkat kenaikan harga saham (u),
tingkat penurunan harga saham (d), pelluang harga saham (p), serta nilai
volatilitas (o) tahunan untuk model Black-Scholes dan volatilitas (o) bulanan
untuk model Binomial. Dilihat dari besar error yang dihitung dengan Root Mean
Square Error dihasilkan bahwa model Black-Scholes yang memiliki nilai RMSE
sebesar 25.327, sementara nilai RMSE untuk model Binomial adalah 64.12. Nilai
RMSE yang lebih rendah ditunjukkan oleh model Black-Scholes, karena
memiliki kesalahan data empiris yang lebih rendah daripada model Binomial.
Maka diperoleh bahwa harga opsi Black-Scholes lebih mewakili harga pasar
dibandingkan dengan harga opsi Binomial.

Kata Kunci: Model Black-Scholes, Model Binomial, Opsi Beli, Harga Pasar.
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ABSTRACT

COMPARISON OF EUROPEAN CALL OPTION PRICES USING THE
BLACK-SCHOLES MODEL AND BINOMIAL MODEL

by
RULLA HANESYA

NIM. 20106010023

Options are derivative instruments that give their holders the right to buy or sell
certain assets at a certain price, and at an agreed time. Options are divided into
two main types; American options and European options. European options give
their holders the right to carry out transactions only on the expiration date. In this
research, determining the European call option uses the Black-Scholes model and
the Binomial model. The Black-Scholes model is a theoretical model used to
price European call options. The main assumptions of the Black-Scholes model
are the lognormal distribution of stock price movements, the absence of
dividends and the absence of the possibility of arbitrage. In the Black-Scholes
model, complex stochastic partial differential equations are used to price
European options. In contrast, the Binomial model for pricing European options
uses a discrete approach that divides time into discrete steps. Each time step
produces two possibilities for the price of the underlying asset, this makes it
possible to create a binomial tree that represents all price movements. The
purpose of the study was to determine the cost of European option Black-Scholes
and binomial option to compare the cost of both models on Microsoft corporation
for the February 13, 2023-february 13, 2024, market price. The study suggests
that European type option prices are affected by stock prices (Sg), strike
prices (K), the maturity date (T), interest rates (r), the level of increasing stock
price (u), the levelof decreasing stock price (d), probability of neutral risk (p) ,
and the annual volatility (¢) for the model Black-Scholes and monthly volatility
(o) for Binomial model. Judging from the error size calculated using the Root
Mean Square Error, the Black-Scholes model has an RMSE value of 25.327,
while the RMSE value for the Binomial model is 64.12. A lower RMSE value is
shown by the Black-Scholes model, because it has a lower empirical data error
than the Binomial model. Thus obtained that the price of the black scholes option
represents the market price compared with that of the binomial option.

Keywords: Black-Scholes Models, Binomial Models, Call Option, Market Price
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan pasar modal di Indonesia semakin meningkat.
Peningkatan tersebut tidak hanya ditunjukan dengan semakin banyaknya
uang yang diinvestasikan atau semakin banyak investor yang berinvestasi.
Ada banyak cara berinvestasi, seperti memiliki langsung sekuritas atau
surat berharga dan dapat juga membeli derivatif dari sekuritas tersebut.

Risiko merupakan ciri dari semua komoditas dan pasar modal.
Selama dua dekade terakhir, volume perdagangan dan bisnis internasional
meningkat secara signifikan dengan seiring berkembangnya globalisasi
dan liberalisasi ke seluruh dunia yang menyebabkan pasar keuangan
mengalami perubahan suku bunga dan nilai tukar yang sagat cepat yang
menyebabkan sebuah perusahaan menghadapi risiko keuangan yang lebih
besar. Hal ini membuat pentingnya manajemen risiko untuk melindungi
terhadap ketidakpastian. Derivatif merupakan solusi efektif terhadap
permasalahan risiko yang disebabkan oleh ketidakpastian dan volatilitas
aset dasar.

Secara garis besar, derivatif dapat diklasifikasi menjadi dua
kategori, yakni derivatif komoditas dan derivatif keuangan yang
ditunjukkan pada Gambar 1.1. Derivatif komoditas memiliki aset dasar
seperti komoditas emas, perak, dan lain-lain, sedangkan dalam derivatif
keuangan aset yang mendasarinya seperti saham, mata uang, obligasi dan
suku bunga lain yang memiliki surat berharga.

Sekuritas derivatif adalah inovasi pasar modal yang berfungsi

sebagai hedging atas transaksi keuangan tertentu. Nilai keuangan dari



sekuritas derivatif bergantung pada nilai aset lain. Beberapa macam tipe

sekuritas derivatif antaralain option, forward, future, dan swap.

[ DERIVATIVES }

Commodity Financial

hd
Basic Complex
Instrument Instrument

[ Exotic, Swaption, J

and LEAPS, etc

| ' . I

{ Forward 1 ( Future [ Option 1 [ Swap J

o

Gambar 1. 1 Klasifikasi Derivatif

Gambar 1.1 menunjukkan klasifikasi derivatif, di mana saham dapat
berfungsi sebagai aset dasar atau subjek dari berbagai jenis instrumen
derifatif. Saham dapat berfungsi sebagai aset dasar dari opsi, futures, dan
instrumen derivatif lainnya.

Option atau Opst merupakan kontrak atau perjanjian yang bersifat
tidak wajib antara dua pihak pada harga dan waktu yang telah ditetapkan.
Pihak yang membayar atau menerima hak disebut pembeli option sedang
pihak yang menjual disebut penjual option. Opsi tidak bernilai jika tanggal
jatuh tempo kontrak tersebut tidak dilaksanakan. Opsi digunakan untuk

meminimalkan risiko dan memaksimalkan keuntungan dengan sistem



leverage yang lebih besar. Perusahaan yang memiliki keinginan untuk
memperoleh nilai tukar, suku bunga, dan komoditas yang besar dapat
memanfaatkan opsi untuk menjadi sarana lindung nilai dari fluktuasi
harga. Sebab jika kondisi pasar keuangan sedang memburuk, perusahaan
dapat menerapkan opsi untuk mengurangi risiko tersebut.

Opsi dapat berupa Put dan Call option. Opsi beli (call option)
adalah suatu tipe kontrak yang memberikan hak kepada pembeli opsi
untuk membeli (call) dari penjual opsi sejumlah lembar saham tertentu
pada harga tertentu dalam jangka waktu tertentu (Hartono, 2014). Opsi
jual (Put option) yaitu suatu tipe kontrak yang memberikan hak kepada
pembeli opsi untuk menjual (put) kepada penjual opsi sejumlah lembar
saham tertentu pada harga tertentu dalam jangka waktu tertentu (Hartono,
2014). Opsi menurut periode penggunaanya dibagi menjadi dua kelompok,
opsi tipe Eropa dan opsi tipe Amerika. Opsi tipe Eropa merupakan opsi
yang dapat digunakan pada saat jatuh tempo dan opsi tipe Amerika
merupakan opsi yang dapat digunakan kapan saja sebelum waktu jatuh
tempo atau pada waktu jatuh tempo.

Terdapat banyak model penerapan opsi seperti model Black-Scholes,
model Binomial, model Trinomial, model Monte Carlo, model cox-Ross-
rubinstei (CRR), dan lain-lain. Model penerapan opsi yang akan dipakai
pada penelitian ini adalah model opsi Binomial dan model opsi Black-
Scholes. Model opsi Binomial dapat menggunakan harga opsi beli Eropa
maupun harga opsi Amerika dan dapat digunakan untuk satu periode dan
waktunya diskrit. Namun model opsi Black-Scholes hanya dapat
menggunakan gaya Eropa dengan menggunakan waktu yang kontinu.

Pada penelitian ini akan menggunakan saham dari perusahaan

Microsoft Corporation (MSFT) yang merupakan perusahaan multinasional



Amerika berkantor pusat di Redmond, Washington, AS yang sudah berdiri
sejak 4 April 1975 oleh Bill Gates dan Paul Allen. Perusahaan tersebut
mengembangkan, memproduksi, melisesensikan, dan mendukung berbagai
produk dan layanan terkait dengan komputer.

Oleh karena itu penelitian ini membahas bagaimana penetapan harga
opsi beli Eropa dengan menggunakan model Black-Scholes dan model
Binomial terhadap saham Microsoft Corporation (MSFT). Kemudian
membandingkan kedua model tersebut agar dapat mengetahui
perbandingan antara model Binomial dan Black-Scholes terhadap harga
pasar. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi informasi yang
dibutuhkan dan sebagai masukkan bagi penelitian selanjutnya, bagi para
investor serta pihak lain yang berkepentingan untuk mempertimbangkan

keputusan terkait opsi beli Eropa.

1.2 Batasan Masalah
Agar pembahasan pada penelitian ini lebih terarah, maka diperlukan
pembatasan masalah untuk menjamin keabsahan dalam mengambil
kesimpulan agar tidak terjadi penyimpangan pada tujuan awal.
Berikut batasan masalah pada penelitian ini.

1. Penelitian ini meneliti opsi beli Eropa dengan model Binomial dan
model Black-Scholes.

2. Objek yang diteliti adalah Microsoft Corporation (MSFT) adalah
perusahaan multinasional Amerika yang berkantor pusat di
Redmond, Washington, AS yang mengembangkan, memproduksi,
melisensikan, dan mendukung berbagai produk dan layanan
komputer.

3. Penelitian ini menggunakan software Microsoft Excel 2016 dan R

Studio 4.3.2.



4.

Nilai dari harga saham ($409.49), suku bunga bebas rasio (5.5%),

dan waktu jatuh tempo selama 337 hari.

1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, maka rumusan

masalah yang akan dikaji adalah sebagai berikut:

1.

4,

Bagaimana  langkah-langkah  perhitungan  opsi ~ saham
menggunakan model Black-Scholes?

Bagaimana langkah-langkah perhitungan harga opsi saham
menggunakan model Binomial?

Bagaimana perbandingan harga opsi saham Microsoft Corporation
(MSFT) dengan model Black-Scholes dan Binomial?

Bagaimana penerapan model terbaik terhadap harga pasar?

1.4 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan, maka tujuan

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Untuk mengetahui langkah-langkah dalam menentukan harga opsi
beli Eropa dengan model Black-Scholes

Untuk mengetahui langkah-langkah dalam menentukan harga opsi
beli Eropa dengan model Binomial

Untuk memperoleh perbandingan harga opsi beli Eropa saham
Microsoft Corporation (MSFT) menggunakan model Black-
Scholes dan model Binomial.

Untuk memperoleh model terbaik untuk harga opsi beli Eropa
saham Microsoft Corporation (MSFT) menggunakan model Black-

Scholes dan model Binomial terhadap harga pasar.



1.5 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada

beberapa pihak, yaitu sebagai berikut:

L.

Bagi penulis, sebagai acuan informasi dan pandangan ilmu tentang
model  Binomial  dan  Black-Scholes serta  mampu
mengimplementasikan teori-teori dan ilmu yang diperoleh selama
perkuliahan hingga mampu melakukan penelitian ini.

Bagi perpustakaan Universitas Islam Negeri (UIN) Sunan Kalijaga
Yogyakarta, diharapkan membantu memberikan referensi yang
berguna tentang model Binomial dan Black-Scholes dan dapat
dijadikan bahan pengembangan wawasan pengetahuan.

Bagi pembaca, diharapkan membantu memberikan referensi yang
bisa dijadikan bahan masukan ataupun informasi yang berguna

untuk pengembangan pengetahuan tentang opsi saham Eropa.

1.6 Tinjauan Pustaka

Tinjauan pustaka dalam penelitian ini dideskripsikan dan diteliti

dengan menggunakan buku, jurnal, artikel, dan sumber lain yang berkaitan

dengan topik pembahasan. Terdapat penelitian yang berkaitan dengan

penelitian ini, antara lain.

1.

Penelitian berjudul “Penerapan Model Black-Scholes untuk
Penentuan Harga Opsi Beli Tipe Eropa” oleh Dwi Fatma Hanifah
mahasiswi  program studi Matematika Fakultas Universitas
Matematika dan Ilmu Pengetahuan Alam Universitas Brawijaya
pada tahun 2014. Skripsi ini merekonstruksi opsi beli Eropa dan
Black-Scholes serta penerapan nya terhadap saham dari perusahaan
Yahoo! Inc (YHOOQO). Penelitian ini menggunakan harga saham

penutupan sebanyak 525 data saham periode 9 April 2013 sampai



dengan 7 April 2014. Hasil dari penelitian ini adalah rekonstruksi
Model Black-Scholes diperoleh dari pergerakan harga saham yang
mengikuti proses Wiener.

Jurnal yang berjudul “Analisis Penerapan Model Binomial dan
Model Black-Scholes dalam Penentuan Harga Opsi” oleh Betty
Subartini, Riaman, Nahda Nabillah dan Sukono, penelitian dari
Universitas Padjajaran tahun 2021. Pada penelitian ini
menunjukkan bahwa dengan asumsi suku bunga bebas risiko dan
strike yang sama, maka hasil perhitungan opsi beli dengan kedua
model tersebut hampir sama.

Penelitian berjudul “Model Binomial untuk Perhitungan Harga
Opsi Eropa dan Opsi Asia Eropa” oleh Mahatva Cahyaningtyas
mahasiswi Program Studi Matematika Fakultas Sains dan
Teknologi Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim tahun
2014. Penelitian ini membahas harga opsi jual dan beli dengan opsi
Eropa dan opsi Asia Eropa terhadap model Binomial. Kedua opsi
tersebut memiliki dua perbedaan pelaksanaan yaitu opsi Eropa di
exercised pada saat jatuh tempo sedangkan opsi Asia Eropa
menggunakan harga saham rata-rata. Hasil penelitian tersebut
adalah simulasi perhitungan harga saham opsi Eropa selalu
konvergen karena mendekati Black-Scholes sedangkan harga opsi
Asia kekonvergenannya tergantung dari harga saham awal dan
harga ketentuan.

Penelitian berjudul “Penentuan Harga Opsi Tipe Eropa
Menggunakan Metode Beda Hingga FEksplisit, Implisit, Crank-
Nicolson dan Binomial” oleh Andi Rusniaty K. mahasiswi

Program Studi Matematika Fakultas Sains dan Tekonologi



Universitas

Islam Negeri

Syarif Hidayatullah tahun 2023.

Penelitian tersebut bertujuan untuk menentukan harga opsi

menggunakan metode beda hingga FEksplisit, Implisit, Crank-

Nicolson dan Binoomial yang diaplikasikan dengan data saham

Honda Motor, Ltd. Hasil tersebut di peroleh dari hasil simulasi

nilai NV dari 1 sampai 80, metode yang baik diperoleh oleh model

Binomial.

Persamaan dan perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang

dipaparkan diatas dapat dilihat pada tabel berikut.

Tabel 1. 1 Tinjauan Pustaka dengan Studi Kasus yang Sama

No. PENELITI PERSAMAAN PERBEDAAN
1. Dwi Fatma Penelitian Opsi Beli Penelitian ini menggunakan
Hanifah Eropa menggunakan data saham penutupan
model Black-Scholes Yahoo! Inc. periode 9 April
2013 sampai 7 April 2014.
2. Betty Penelitian Opsi Beli Penelitian ini menggunakan
Subartini, dkk. dengan menggunakan data saham penutupan
model Pohon Binomial | APPLE Inc. (AAPL) periode
dan Metode Black- 1 Januari 2019 sampai 31
Scholes Desember 2019. Serta
output diimplementasikan
menggunakan C++
3. Mahatva Penelitian ini Perbedaan pada penelitian
Cahyaningtyas. menggunakan Opsi ini terdapat pada
Eropa dengan model penggunaan Opsi Asia

Binomial.

Eropa dan menggunakan
objek penelitian berupa

simulasi.




No. PENELITI PERSAMAAN PERBEDAAN

4. | Andy Rustiany Penelitian ini Perbedaan pada penelitian
K. menggunakan Opsi ini terdapat pada
Eropa dengan model penggunaan beberapa
Binomial. model seperti model Beda

Hingga Eksplisit, Implisit,
Crank-Nicolson. Dan
menggunakan objek Honda
Motor, Ltd. Periode 26
Februari 2021 sampai 24
Februari 2022.

1.7 Sistematika Penulisan
Dalam penulisan karya ilmiah skripsi ini terdiri atas lima bab, yaitu

bab pendahuluan, bab tinjauan pustaka, bab metodologi penelitian, bab
hasil dan pembahasan, dan bab penutup. Dimana masing-masing bab
dapat dirinci sebagai berikut.
BAB I PENDAHULUAN
Bab Pendahuluan membahas tentang latar belakang, rumusan masalah,
batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka
dan sistematika penulisan.
BAB I LANDASAN TEORI
Bab Landasan Teori berisi tentang uraian teori studi literatur yang
menunjang penulisan skripsi.
BAB III METODE PENELITIAN
Bab Metode Penelitian membahas mengenai metode pengumpulan data,

metode pengolahan data dan skema penelitian pada skripsi.




BAB IV PEMBAHASAN

Bab Pembahasan berisi bab hasil dan pembahasan mengenai hasil
penelitian serta menjelaskan mengenai harga opsi jual tipe Eropa dengan
menggunakan Model Black-Scholes dan Model Binomial

BAB V STUDI KASUS

Bab Studi Kasus akan dilakukan proses analisis data dan menafsirkan
hasilnya secara rinci serta mengimplementasikan dengan menggunakan
Software Rstudio.

BAB VI PENUTUP

Bab Penutup berisi tentang kesimpulan dari pembahasan pada bab
sebelumnya dan saran yang membangun atas kekurangan dari hasil

penelitian yang dilakukan.
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BAB VI
PENUTUP

6.1 Kesimpulan

Dari pembahasan yang telah dilakukan pada penelitian ini, dapat

diambil kesimpulan sebagai berikut.

l.

Rekonstruksi opsi beli Eropa dengan model Black-Scholes, dapat
disimpulkan bahwa model ini memiliki suatu pendekatan yang
sistematis dan matematis dalam menentukan harga opsi beli pada
instrumen keuangan. Langkah pertama adalah melakukan
perhitungan d; dan d, yang menjadi dasar untuk menghitung nilai
opsi beli. Selanjutnya mempertimbangkan faktor-faktor seperti
harga saham saat ini (S,), strike price (K), volatilitas harga saham
(o), waktu jatuh tempo (T), dan suku bebas risiko (7). Dengan
menghitung nilai d; dan d,, kemudian menerapkan rumus Black-
Scholes untuk opsi beli Eropa pada Persamaan (4.26) sebagai
berikut.
C =SyN(d,) — Ke ™™V (d,).

Diperoleh hasil perhitungan yang memberi gambaran tentang nilai
wajar opsi beli pada instrumen keuangan tertentu.

Proses rekosntruksi opsi beli Eropa dengan model Binomial
menghasilkan pendekatan yang lebih dinamis dan fleksibel dalam
menghadapi fluktuasi harga saham dan perubahan kondisi pasar.
Langkah-langkah pada rekonstruksi ini melibatkan pemodelan
pergerakan saham dalam langkah-langkah waktu diskrit. Dengan
mempertimbankan faktor-faktor seperti strike price (K), volatilitas

harga saham (o), waktu jatuh tempo (T), dan suku bebas risiko
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(r). Dengan menggunakan model Binomial menghitung nilai opsi
beli pada setiap titik waktu (N). Dengan asumsi-asumsi tersebut
diperoleh nilai opsi beli Eropa pada Persamaan (4.44) sebagai
berikut.

C=e" [p.Cy+ (1 —p)C4l
Model Binomial juga memberikan wawasan mengenai sensitivitas
opsi beli terhadap perubahan harga underlying asset yang dapat
diukur dengan delta, gamma, dan faktor sensitivitas lainnya.
Penelitian ini melakukan perbandingan harga opsi beli Eropa
menggunakan model Black-Scholes dan model Binomial
menggunakan saham Microsoft Corporation (MSFT) untuk
periode 13 Februari 2023 — 13 Februari 2024 dengan nilai Sy =
409.49, r = 0.0525, T = 1.3373 untuk nilai volatilitas bulanan
sebesar ¢ = 13.4% dan volatilitas tahunan ¢ = 17.4% dan At = 1
terhadap harga di pasar atau harga opsi sebenarnya. Dari hasil
perhitungan yang sudah dilakukan serta grafik perbandingan yang
sudah dianalisis menggunakan RStudio. Tren pada opsi beli Eropa
model Binomial, nilai opsi cenderung stabil dalam rentang strike
price $200 — $500. Hal ini menunjukkan bahwa nilai opsi
Binomial relatif stabil meskipun strike price berubah. Pada opsi
beli Eropa model Black-Scholes memiliki tren yang menunjukkan
bahwa harga opsi semakin kecil saat harga opsi yang mendasarinya
lebih rendah dibandingkan dengan strike price.
Dari perbandingan antara opsi beli Eropa model Black-Scholes dan
model Binomial, terbukti bahwa opsi model Black-Scholes
memberikan hasil yang lebih baik. Dapat dilihat pada grafik

perbandingan kedua model tersebut terhadap harga pasar, untuk
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tren pada model Black-Scholes tidak memiliki perbedaan yang
signifikan terhadap tren harga pasar. Dapat dilihat juga model
Black-Scholes yang memiliki nilai  RMSE lebih kecil,
menunjukkan tingkat akurasi yang lebih tinggi dan menunjukkan
bahwa model Black-Scholes lebih mendekati harga pasar

dibandingkan dengan model Binomial.

6.2 Saran
Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan untuk melakukan analisis
lebih lanjut terhadap model penentuan nilai opsi yang lebih kompleks atau
aternatif dan juga memperluas penelitian ini pada instrumen derivatif
lainnya. Selain itu, melakukan upaya memperbaiki model yang ada untuk

mengatasi keterbatasan yang diidentifikasi dalam penelitia ini.
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