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ABSTRAK
PENENTUAN HARGA OPSI BELI TIPE EROPA UNTUK MODEL
BLACK-SCHOLES DENGAN METODE BEDA HINGGA
SKEMA CRANK-NICHOLSON
(STUDI KASUSHARGA SAHAM PT ASTRA INTERNASIONAL TBK)

Opsi adalah perjanjian atau kontrak dua pihak, daraihak pertama sebagai
pembeli memiliki hak untuk membeli atau menjualidaihak kedua sebagai
penjual terhadap suatu aset tertentu dengan haaga whbktu yang telah
ditetapkan. Jenis opsi yang akan dibahas adalahbefistipe eropa, yaitu opsi
yang pelaksanaannya hanya dapat dilakukan pada \eakh tempo saja.

Harga opsi beli ini akan ditentukan menggunakan RidEelBlack-Scholes

sebagai berikut:
Y io2522 4 rs % ry =0
persamaan diatas kemudian akan ditentukan solusierknya menggunakan
metode beda hingga skei@sank-Nicholsorberikut ini:

CUi+l - NUl +ri

Setelah melalui berbagai proses perhitungan dilapatsuatu formula

sebagai cara menentukan harga opsi beli tipe Edtepgan modeBlack-Scholes
menggunakan metode beda hingga skeédnank-Nicholson Formula tersebut
yaitu:

CVit = NV 47t

Penentuan harga opsi beli tipe Eropa dengan mdelack-Scholes
menggunakan metode beda hingga sker@aank-Nicholson kemudian
diaplikasikan dalam studi kasus penentuan hargahbgbstipe Eropa saham PT
Astra Internasional Thk. Kemudian dengan diketatilai S= Rp.50.000E = Rp.
52.000, jangka waktunya 90 hari= 0,06572, dan nilai volatilitas = 0,3677
diperoleh nilai opsi beli Eropanya yaitu Rp. 2.634,

Kata kunci : Opsi Beli Eropa, ModBlack-ScholesSkemaCrank-Nicholson
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dunia keuangan mengenal adanya pasar keuarigemgjal market yang
terdiri atas pasar uangnpney mark@tdan pasar modacé#pital market. Pada
pasar uang terjadi jual beli aset keuangan dalagkg pendek, sedangkan pada
pasar modal terjadi jual beli aset keuangan datmglja panjang. Pasar modal
sendiri terdiri atas pasar obligasi, pasar saleamant dan pasar untuk derivatif.

Pasar modal memiliki peran yang besar karena mekalperdua fungsi
sekaligus, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuandzkatakan memiliki fungsi
ekonomi karena menyediakan fasilitas untuk memperkan dua kepentingan
yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana dan pihaag memerlukan dana.
Kemudian dikatakan memiliki fungsi keuangan karereanberikan kemungkinan
dan kesempatan untuk memperoleh keuntungetar() bagi pemilik dana sesuai
dengan karakteristik invetasi yang dipffih.

Salah satu produk derivatif atau turunan didalasapanodal adalah opsi.
opsi adalah suatu kontrak yang memberikan hak (buk@wajiban) kepada
pemegang kontraloption buye)y untuk membeli atau menjual suatu aset tertentu

suatu perusahaan kepada penulis opgtign write) dengan harga tertentu

! SutrisnoMetode Beda Hingga untuk Solusi Numerik dari PeesamBlack-Scholes Harga Opsi
Put Amerika Tesis (Bogor: Sekolah Pascasarjana IPB,2008), him

2 Suad HusnanDasar — dasar Teori Fortofolio dan Analisis Seikas, edisi 4 (Yogyakarta: Unit
Penerbit dan Percetakan AMP YKPN, 2005), him. 4
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(exercise prickdalam jangka waktu tertentaxpiration dat¢. Apabila pada saat
jatuh tempo €xpiraton datg pemegang opsi tidak menggunakan haknya, maka
haknya tersebut akan hilang dengan sendifingengan demikian opsi yang
dimilikinya tidak akan bernilai lagi.

Pasar opsi yang pertama didunia dibuka pada bupait 2073 yang berada
di Chicago Broad Options Exchange (CBOE). Opsi ydimgrdagangkan pada
waktu itu hanyalah opsi beli untuk saham. Pada gebangannya, opsi yang
diperdagangkan tidak tebatas apada opsi saham tetg@j juga opsi indeks
saham, opsi kurs valas, opsi komoditas, dan laim‘la

Bursa Efek Jakarta mulai mensimulasikan kontrak tgshadap saham pada
semester kedua tahun 2003. Aset dasar yang digdiam kontrak opsi di
Indonesia saat itu adalah saham dari Telkom, Asteanasional, Gudang Garam,
H M Sampoerna, dan bank BCA dengan jangka jatulpdeya satu bulan.

Opsi merupakan salah satu alat paling efektif ssbagrana lindung nilai
(headging, penambahanincome memaksimalkanreturn (keuntungan) serta
meminimalkan kerugian. Secara garis besar opsitddipadakan berdasarkan
instrumen yang melandasinyan@erlying seperti saham, indeks, saham dan nilai
mata uang. Proyek derivatif baru ini dinamakan K®&shtrak opsi saham). KOS
akan melengkapi produk dipasar modal selain obligaham danvarrant serta
diharapkan dapat menjadikan pasar efek lebih menari

Semula para pemodal hanya mengenal deposito sefslghi satu alternatif

investasi yang aman, tetapi kini para pemodal dipgihan investasi dengan

*Bodie, Kane, Markusnvestasj Buku 2 edisi 6 (Jakarta: Penerbit Salemba Empagy him. 340
“Ibid, him. 339.



harapan imbalan hasil yang lebih besar dan ting&aimanan yang terjaga lewat

KOS.

Dengan KOS, pemodal hanya perlu membayar $sjupremi tertentu

untuk dapat memiliki atau menembus saham induk pestepde tertentu. Bila

saham induk naik, pemodal hanya perlu membayamséesmgan harga tembus

yang telah ditetapkan.

Ada beberapa manfaat yang dapat diperoleh invE€d& diantaranya :

a)

b)

d)

Memberikan fungsi lindung terhadap saham tertentu

Dengan dana investasi yang sama atau relatif kemisentasi keuntungan
yang diperoleh melalui KOS relatif lebih besar ditmgkan dengan
saham

KOS memberikan fleksibilitas waktu bagi investoehisigga diharapkan
dapat mengambil suatu keputusan investasi yan§ telduru-buru dan
lebih rasional. Karena dengan membeli KOS hargdhaiga beli saham
telah dikunci pada level harga tertentu.

Investor yang memiliki saham dapat memperoleh téabgppemasukan
atau biasa disebut premi yaitu dengan menerbitidinoption’put option
atas saham mereka.

Investor dapat memperoleh keuntungan pada setizgsspasar bila tepat
dalam memilih strategi. Jika investor memperkirakearga cenderung
naik, dapat mempertimbangkan untuk memioali option. Sebaliknya
jika diperkirakan cenderung turun, dapat mempeuingkan untuk

membeliput option



Kunci sukses dalam bermain KOS adalah kemampuagstior menebak
pergerakan harga suatu saham. Jika salah meramadkgarakan harga saham,
bukan keuntungan yang didapat tetapi investoryuakan merugi. Oleh karena
itu, sebelum benar-benar terjun bermain KOS adenlgaiinvestor belatih dahulu

atau melakukan simulasi transaksi KOS kecil-kecilan

Opsi dibedakan menjadi dua berdasarkan periodewysittksanaannya, opsi
tipe Eropa European Optioh dan opsi tipe AmerikaAmerican Optiop Opsi
tipe Eropa adalah opsi yang dilaksanakan hanya pada jatuh tempo saja,
sedangkan opsi tipe Amerika adalah opsi yang ddpalksanakan kapan saja

hingga waktu jatuh tempb.

Harga opsi merupakan refleksi dari nilai intrindén setiap tambahan jumlah
atas nilai intrinsik. Premi atas nilai intrinsiksdbut nilai waktu atau premi waktu.
Nilai intrinsik opsi adalah nilai ekonomis jika opfilaksanakan dengan segera.
Jika nilai ekonomis tidak positif merupakan hasitidoelaksanaan opsi segera ,
maka nilai intrinsik adalah nol. Premi waktu suapsi merupakan jumlah dimana
harga opsi melebihi nilai intrinsiknya. Pembeli opsengharapkan, suatu saat
sebelum kadaluarsa, perubahan harga pasar darmsghag didasari akan

meningkatkan nilai hak yang meleKat.

Pasar opsi yang semakin berkembang membuat pengetakalam
memprediksi suatu pergerakan harga opsi dan metamakgala kemungkinan

yang terjadi yang bertujuan untuk memaksimalkan niksmgan dan

*Frank J. FabozzManajemen Investasibuku 2 ( Jakarta: Salemba Empat, 2000), him. 444
®Ibid, him. 448-449



meminimalkan kerugian semakin berkembang pula. Banyetode yang bisa
digunakan untuk menentukan harga opsi, diantaraagelah metode Black-
Scholes, metode Binomial, dan metode simulasi M@ado. Metode yang akan
dibahas dalam skripsi ini adalah metode Black-SzholMetode ini lazim
digunakan para pelaku ekonomi dalam menentukanahapgi. Metode Black-
Scholes yang berupa persamaan diferensial pakgabde ini dapat diselesaikan
secara eksak, dengan mentransformasikan modelmjaake bentuk persamaan
panas. Kemudian, untuk mencari solusi numeriknygurcakan metode beda
hingga skema Crank-Nicholson.
1.2 Pembatasan Masalah

Pembahasan akan difokuskan pada penentuan hamgbetipEropa dengan
model Black-Scholes/ang ditransformasikan kedalam bentuk persamaaaspa
Kemudian untuk mencari solusi numeriknya, digunakaetode beda hingga
skemaCrank-Nicolson Penelitian ini diaplikasikan dengan menggunakamtupan

MATLAB R2008a.

1.3 Rumusan Masalah

Setelah pembatasan masalah dilakukan, langkah jel ialah
merumuskan permasalahan-permasalahan apa yanglibkhas dalam penelitian

ini.

Berikut adalah rumusan-rumusan masalah yang akdmahas dalam

penelitian ini:



a) Bagaimana caranya menentukan harga opsi beli Edgpgan model
Black-Scholes menggunakan metode beda hingga ske@eank-
Nicholsor?

b) Bagaimana aplikasi moddBlack-Scholesdengan metode beda hingga
skemaCrank-Nicholsordalam penentuan harga opsi beli tipe Eropa untuk
PT Astra Internasional Tbk?

1.4 Tujuan Penelitian

Penulisan tugas akhir ini dimaksudkan sebagai sakth syarat untuk
memperoleh gelar sarjana S1 di Program Studi Matkan&akultas Sains dan
Teknologi Universitas Islam Negeri Sunan KalijaBésamping itu penelitian ini

juga bertujuan untuk:

a) Mengetahui cara menentukan harga opsi beli Eropgademodel
Black- Scholes menggunakan metode beda hingga skef@enk-
Nicholson
b) Mengaplikasikan modddlack-Scholeslengan metode beda hingga
skema Crank-Nicholsonke dalam suatu studi kasus penentuan
harga opsi beli Eropa untuk PT Astra Internasidrd.
1.5 Manfaat Penelitian
penelitian ini dalam konteksnya sebagai sebuah akalpiah tentunya
diharapkan dapat memberikan manfaat kepada serhak, perutama kepada diri
peneliti sendiri. Adapun manfaat penelitian ingrdaranya:

a) Bagi penulis



Untuk menambah wawasan dan pengetahuan tentaagnuementukan
harga opsi beli Eropa dengan mo8#ck-Scholesnenggunakan metode
beda hingga sken@rank-Nicolson.

b) Bagi khasanah ilmu pengetahuan
Dapat digunakan sebagai bahan kajian bagi siapa y@ng ingin
mempelajari cara penentuan harga opsi khususrigaqyssi beli Eropa.

c) Bagi Prodi Matematika Fakultas Sains dan Teknoldgiversitas
Islam Negeri Sunan Kalijaga
Menambah penelitian mengenai penerapan matemtdikéama dalam
bidang ekonomi khususnya permasalahan penentuga bpsi.

1.6 Tinjauan Pustaka

Model Black-Scholes adalah salah satu model perptn harga opsi yang
terkenal. Model ini dikembangkan oleh Fischer Blalgdn Myron Scholes pada
tahun 1970. Selain model Black-Scholes, terdagdtetapa model lain yang
digunakan dalam perhitungan harga opsi seperti mb®@mial dan metode
Monte Carlo.

Penggunaan model Black-Scholes dalam perhitungaya logosi telah banyak
dibahas dalam berbagai kesempatan, diantaranyatisgaeg dilakukan oleh
mahasiswa UNS, Retno Tri Vulandari, dalam skripaitiflodel Black-Scholes
Harga Opsi Beli Tipe Eropa dengan Pembagian DivViden

Metode penyelesaian numerik tidak ada batasan manbentuk persamaan
diferensial. Penyelesaian diperoleh berupa iterasnerik dari fungsi untuk

berbagai variabel bebas. Penyelesaian suatu peasaifarensial dilakukan pada



titik-titik yang ditentukan berurutan. Untuk mend#an hasil yang lebih teliti,

maka interval antara titik-titik yang berurutan ub semakin kecil. Metode beda
hingga skema Crank-Nicholson sendiri merupakan dpagdari metode

penyelesaian numerik, sebagaimana dibahas oleh Muotkoli'ah, mahasiswa

UIN Malang, dalam skripsinya “Analisis Perbandingitetode Beda Hingga

Skema Implisit dan Crank-Nicolson pada Penyeles&éarsamaan Diferensial
Parsial”.

1.7 Sistematika penulisan

Tugas akhir ini disusun dengan sistematika penuksdagai berikut:

BAB | PENDAHULUAN

Bab ini membahas mengenai latar belakang, pemimatagaalah, perumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitiafjatin pustaka dan sistematika

penulisan.

BAB Il DASAR TEORI

Landasan teori membahas tentang teori-teori pengnjang akan digunakan

dalam pembahasan tugas akhir ini.

BAB Il METODE PENELITIAN

Bab ini membahas tentang metode yang akan digunakéuk penulisan

tugas akhir ini.



BAB IV PENENTUAN HARGA OPSI BELI TIPE EROPA UNTUK
MODEL BLACKSCHOLES DENGAN METODE BEDA HINGGA

SKEMA CRANK-NICHOLSON

Bab ini membahas tentang penentuan harga opsiBmefia untuk model

Black-Scholeslengan metode beda hingga skéPnank-Nicolson

BAB V STUDI KASUS

Bab ini berisi aplikasi penentuan harga opsi bebpd pada saham suatu
perusahaan untuk mod@lack-Scholeslengan metode beda hingga ske®nank-
Nicolson Sistem pemrograman yang dibangun oleh prograikaspIMATLAB

R2008a.

BAB VI PENUTUP

Bab ini berisi beberapa kesimpulan dari hasil pdraban pada bab-bab
sebelumnya dan saran untuk kelanjutan dari pembhahdalam tugas akhir ini

pada khususnya dan perkembangan ilmu matematikaa pachumnya.



BAB VI
PENUTUP
Pembahasan pada bab terakhir ini adalah kesimpalag dapat kita ambil
dari pembahasan bab-bab sebelumnya dan beberamayserg dianjurkan untuk
melengkapi dan memperbaiki penelitian ini.
6.1 Kesimpulan
Berikut beberapa hal yang dapat disimpulkan dgaswakhir ini:

1. Melalui proses perhitungan pada bab-bab sebelundigapatkan
suatu formula sebagai cara menentukan harga ofistifee Eropa
dengan modelBlack-Scholesmenggunakan metode beda hingga
skemaCrank-NicholsonFormula tersebut yaitu:

CViHl = NVi 47t

2. Penentuan harga opsi beli tipe Eropa dengan mBlkak-Scholes
menggunakan metode beda hingga sk€maank-Nicholsorkemudian
diaplikasikan dalam studi kasus penentuan hargebaistipe Eropa
saham PT Astra Internasional Tbk. Kemudian dengdketahui nilai
S = Rp.50.000,E = Rp. 52.000, jangka waktunya 90 hari,=
0,06572, dan nilai volatilitass] = 0,3677 diperoleh nilai opsi beli
Eropanya yaitu Rp. 2.634,8o0ftwareMATLAB R2008a digunakan

sebagai perangkat bantuan dalam penghitungan ini.
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6.2 Saran

Pengetahuan yang mendetail tentang opsi wajib iélindleh para investor
dalam mengambil keputusan berkaitan dengan pembefpai beli. Perhitungan
secara teoritis mengenai cara menentukan harga d&esi kemudian
membandingkannya dengan harga opsi beli di pasar aiemudahkan investor
menilai layak atau tidaknya harga opsi yang dit&aar Tujuan akhirnya tentu
adalah agar investor dapat memperoleh keuntungag gamaksimal mungkin
dan mengurangi resiko kerugian seminimal mungkaials satu cara yang dapat
dilakukan adalah menentukan harga opsi beli tipgp&rmenggunakan model
Black-Scholeslengan metode beda hingga ske&bnank-Nicholson

Selain harga saham dipasar , pembeli opsi jugashmemperhatikan waktu
jatuh tempo dan laba atau rugi yang akan dialdtaignelaksanakan opsi. Hal ini
mempunyai tujuan yang sama Yyaitu memaksimalkan tkegan dan
meminimalkan kerugian.

Pada akhirnya penulis menyadari bahwa masih tetdagairangan dalam
penulisan tugas akhir ini. Terutama berkenaan detgi@dbatasnya ruang lingkup
permasalahan yang dibahas. Opsi yang bisa ditieliim tugas akhir ini hanya
opsi beli tipe Eropa saja. Oleh karena itu penmenyarankan kedepannya bagi
siapa saja yang berminat meneliti tentang matemat@uangan khususnya opsi
untuk dapat membahas tentang jenis opsi yang lam menentuan harganya
dengan model-model yang lain agar dapat mempekhazanah pengetahuan kita

tentang materi keuangan khususnya tentang opsi.
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Lampiran |
Data dan Estimasi Volatilitas Harga Saham
PT Astra Internasional Tbk

(1 Juli 2009 — 30 Juni 2016}

no. Tanggal Penutupan Harga Penutupan | Return | In return

1 01/07/2009 23.750

2 02/07/2009 23.250 0,97895 -0,02128
3 03/07/2009 23.450 1,0086 0,008565
4 06/07/2009 23.250 0,99147 -0,00857
5 07/07/2009 23.500 1,01075 0,010695
6 09/07/2009 25.650 1,09149 0,087543
7 10/07/2009 25.050 0,97661 -0,02367
8 13/07/2009 25.000 0,998 -0,002

9 14/07/2009 25.050 1,002 0,001998
10 15/07/2009 26.900 1,07385 0,071252
11 16/07/2009 27.500 1,0223 0,02206
12 17/07/2009 27.250 0,99091 -0,00913
13 21/07/2009 27.200 0,99817 -0,00184
14 22/07/2009 26.350 0,96875 -0,031Y5
15 23/07/2009 27.400 1,03985 0,039075
16 24/07/2009 27.600 1,0073 0,0072[3
17 27/07/2009 27.050 0,980Q7 -0,02013
18 28/07/2009 26.800 0,99076 -0,00929
19 29/07/2009 27.100 1,01119 0,011132
20 30/07/2009 28.100 1,0369 0,0362B6
21 31/07/2009 29.300 1,042y  0,041818
22 03/08/2009 30.400 1,03754 0,036855
23 04/08/2009 31.050 1,02138 0,021156
24 05/08/2009 29.950 0,96457 -0,03607
25 06/08/2009 30.000 1,0017 0,001668
26 07/08/2009 31.000 1,03333 0,03279
27 10/08/2009 31.500 1,01613 0,014
28 11/08/2009 31.300 0,99365 -0,00687
29 12/08/2009 30.950 0,98882 -0,01125
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30 13/08/2009 31.000 1,00142 0,001614
31 14/08/2009 29.850 0,9629 -0,0378
32 18/08/2009 28.800 0,96482 -0,03581
33 19/08/2009 28.600 0,99306 -0,00697
34 20/08/2009 28.600 1 0

35 21/08/2009 28.600 1 0

36 24/08/2009 29.500 1,03147 0,030984
37 25/08/2009 29.450 0,99831  -0,00%7
38 26/08/2009 29.150 0,98981 -0,01024
39 27/08/2009 29.700 1,01887 0,018692
40 28/08/2009 30.000 1,010  0,01005
41 31/08/2009 30.150 1,005 0,004988
42 01/09/2009 30.600 1,01493 0,014815
43 02/09/2009 29.300 0,95752 -0,04341
44 03/09/2009 29.050 0,99147 -0,00857
45 04/09/2009 29.400 1,01205 0,011976
46 07/09/2009 29.500 1,0034 0,003396
47 08/09/2009 29.950 1,01525 0,015139
48 09/09/2009 30.250 1,01002 0,009967
49 10/09/2009 31.200 1,0314 0,0309p2
50 11/09/2009 31.600 1,01282 0,012739
51 14/09/2009 31.450 0,99525 -0,004Y6
52 15/09/2009 33.850 1,07631 0,073%4
53 16/09/2009 32.900 0,97194 -0,02847
54 17/09/2009 32.200 0,97872 -0,02151
55 24/09/2009 31.800 0,98738 -0,0125
56 25/09/2009 31.300 0,98428 -0,01585
57 28/09/2009 30.050 0,96006 -0,04076
58 29/09/2009 31.900 1,061586 0,059743
59 30/09/2009 33.350 1,04545 0,044452
60 01/10/2009 33.500 1,0045 0,004488
61 02/10/2009 32.650 0,97463  -0,02857
62 05/10/2009 32.200 0,98632 -0,01388
63 06/10/2009 34.600 1,07453 0,071887
64 07/10/2009 34.750 1,00434 0,004326
65 08/10/2009 33.850 0,9741  -0,02624
66 09/10/2009 33.550 0,99114  -0,0089
67 12/10/2009 33.600 1,00149 0,001489
68 13/10/2009 33.550 0,99851 -0,00149
69 14/10/2009 33.950 1,01192 0,011852
70 15/10/2009 33.700 0,99264 -0,00739
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71 16/10/2009 32.900 0,97626 -0,02403
72 19/10/2009 33.000 1,00304 0,003085
73 20/10/2009 33.200 1,00606 0,006042
74 21/10/2009 32.500 0,97892 -0,02181
75 22/10/2009 31.350 0,96462 -0,03603
76 23/10/2009 32.650 1,04147 0,0406B1
77 26/10/2009 33.100 1,01378 0,013688
78 27/10/2009 32.950 0,99547 -0,00454
79 28/10/2009 31.950 0,96965 -0,03082
80 29/10/2009 32.000 1,00156 0,001564
81 30/10/2009 31.300 0,97813 -0,02212
82 02/11/2009 31.050 0,99201 -0,00802
83 03/11/2009 30.250 0,97424 -0,0241
84 04/11/2009 30.200 0,99835 -0,00165
85 05/11/2009 29.800 0,98675 -0,01383
86 06/11/2009 30.350 1,01846 0,018288
87 09/11/2009 31.600 1,04119 0,040361
88 10/11/2009 31.050 0,98259 -0,01756
89 11/11/2009 31.000 0,99839 -0,00161
90 12/11/2009 32.750 1,05645 0,0549]16
91 13/11/2009 32.700 0,99847 -0,00153
92 16/11/2009 33.550 1,02599 0,025662
93 17/11/2009 33.650 1,00298 0,002976
94 18/11/2009 34.250 1,01783 0,0176[74
95 19/11/2009 33.250 0,9708 -0,02963
96 20/11/2009 33.250 1 0

97 23/11/2009 33.150 0,99699 -0,0030p1
98 24/11/2009 33.350 1,006Q03 0,006015
99 25/11/2009 32.900 0,98651 -0,01359
100 26/11/2009 32.000 0,97264 -0,027[74
101 30/11/2009 32.350 1,01094 0,010878
102 01/12/2009 32.600 1,00773 0,007698
103 02/12/2009 32.550 0,99847 -0,001b3
104 03/12/2009 32.650 1,00307 0,003067
105 04/12/2009 33.200 1,01685 0,016705
106 07/12/2009 33.400 1,00602 0,006006
107 08/12/2009 33.850 1,01347 0,013383
108 09/12/2009 33.100 0,97784 -0,02241
109 10/12/2009 33.250 1,00453 0,004521
110 11/12/2009 34.000 1,02256 0,022306
111 14/12/2009 33.950 0,99853 -0,00147
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112 15/12/2009 34.100 1,00442  0,004409
113 16/12/2009 34.500 1,011¥3 0,011662
114 17/12/2009 35.000 1,01449 0,014389
115 21/12/2009 33.900 0,96857 -0,031P3
116 22/12/2009 34.100 1,0059  0,005882
117 23/12/2009 34.000 0,99707 -0,002p4
118 28/12/2009 34.200 1,00588 0,005865
119 29/12/2009 33.950 0,99269 -0,00734
120 30/12/2009 34.700 1,02209 0,021851
121 04/01/2010 35.300 1,01729 0,017143
122 05/01/2010 35.500 1,00567  0,00565
123 06/01/2010 35.300 0,99437 -0,00565
124 07/01/2010 34.200 0,96884 -0,03166
125 08/01/2010 34.400 1,00585 0,005831
126 11/01/2010 34.950 1,01599 0,015862
127 12/01/2010 35.400 1,01288 0,012793
128 13/01/2010 35.100 0,99153 -0,008b1
129 14/01/2010 35.550 1,01282 0,012739
130 15/01/2010 36.200 1,01828 0,018119
131 18/01/2010 36.000 0,99448 -0,00554
132 19/01/2010 36.250 1,00694 0,00692
133 20/01/2010 35.800 0,987539 -0,01249
134 21/01/2010 35.250 0,98464 -0,01548
135 22/01/2010 33.800 0,95887 -0,042
136 25/01/2010 33.400 0,98817 -0,0119
137 26/01/2010 33.850 1,01347 0,013383
138 27/01/2010 34.350 1,01497 0,014663
139 28/01/2010 36.000 1,04803 0,046917
140 29/01/2010 35.950 0,99861 -0,001B89
141 01/02/2010 35.400 0,984y  -0,01542
142 02/02/2010 36.000 1,01695 0,016807
143 03/02/2010 35.650 0,99028 -0,009f7
144 04/02/2010 35.350 0,99158 -0,00845
145 05/02/2010 34.350 0,97171  -0,0287
146 08/02/2010 33.700 0,98108 -0,0191
147 09/02/2010 34.150 1,01335 0,013265
148 10/02/2010 34.250 1,00293 0,002924
149 11/02/2010 34.300 1,00146 0,001459
150 12/02/2010 35.300 1,02915 0,028738
151 15/02/2010 34.950 0,99008 -0,00996
152 16/02/2010 35.700 1,02146 0,021232
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153 17/02/2010 36.250 1,01541 0,015289
154 18/02/2010 36.000 0,9931  -0,00692
155 19/02/2010 36.150 1,00417 0,004158
156 22/02/2010 36.550 1,01107 0,011004
157 23/02/2010 36.900 1,00958 0,0095%3

158 24/02/2010 36.800 0,99729 -0,0021
159 25/02/2010 36.250 0,98505 -0,015p6
160 01/03/2010 36.850 1,01685 0,016416
161 02/03/2010 36.200 0,98236  -0,01718

162 03/03/2010 36.150 0,99862 -0,00138
163 04/03/2010 36.050 0,99723 -0,002[7
164 05/03/2010 36.800 1,0208 0,020591
165 08/03/2010 39.000 1,0599Y8 0,058064
166 09/03/2010 40.250 1,03205 0,031548
167 10/03/2010 39.950 0,99255 -0,00748
168 11/03/2010 39.600 0,99124  -0,0088

169 12/03/2010 39.000 0,98485 -0,015p7
170 15/03/2010 38.650 0,99103 -0,00901
171 17/03/2010 40.850 1,05692 0,05536

172 18/03/2010 40.200 0,98409 -0,016p4
173 19/03/2010 40.100 0,99751 -0,00249
174 22/03/2010 40.200 1,00249 0,002491
175 23/03/2010 40.800 1,01493 0,014815
176 24/03/2010 41.800 1,02431 0,024214
177 25/03/2010 43.000 1,02871 0,028304
178 26/03/2010 43.150 1,00349 0,003482
179 29/03/2010 42.600 0,98725 -0,01283
180 30/03/2010 42.400 0,99531 -0,004)1
181 31/03/2010 41.900 0,98821 -0,01186
182 01/04/2010 44.500 1,06205 0,060203
183 05/04/2010 46.700 1,04944 0,048255
184 06/04/2010 45.300 0,97002 -0,03044
185 07/04/2010 45.500 1,00442 0,004405
186 08/04/2010 43.800 0,96264 -0,038D8
187 09/04/2010 43.450 0,99201 -0,008p2
188 12/04/2010 44.550 1,02532 0,025001
189 13/04/2010 43.900 0,98541  -0,0147

190 14/04/2010 43.350 0,98747 -0,01261
191 15/04/2010 43.450 1,00231 0,002304
192 16/04/2010 42.900 0,98734 -0,012f74
193 19/04/2010 43.100 1,00466 0,004651
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194 20/04/2010 43.900 1,01856 0,018391
195 21/04/2010 45.150 1,02847 0,028076
196 22/04/2010 45.450 1,00664 0,006623
197 23/04/2010 45.800 1,007y  0,007671
198 26/04/2010 47.000 1,0262  0,025864
199 27/04/2010 46.200 0,98298 -0,0177
200 28/04/2010 45.550 0,98593 -0,01407
201 29/04/2010 46.100 1,01207 0,012002
202 30/04/2010 47.150 1,02298 0,022521
203 03/05/2010 46.400 0,98409 -0,016p3
204 04/05/2010 45.550 0,98168 -0,01849
205 05/05/2010 43.450 0,9539 -0,0472
206 06/05/2010 41.900 0,96433 -0,03683
207 07/05/2010 40.200 0,95943 -0,04142
208 10/05/2010 42.600 1,059¢  0,057987
209 11/05/2010 42.700 1,00235 0,002345
210 12/05/2010 42.700 1 0

211 14/05/2010 42.600 0,99766 -0,00234
212 17/05/2010 41.900 0,98357 -0,01657
213 18/05/2010 41.500 0,99045 -0,00969
214 19/05/2010 39.600 0,95422 -0,04686
215 20/05/2010 38.450 0,97096 -0,02947
216 21/05/2010 38.000 0,9883  -0,011f7
217 24/05/2010 37.900 0,99737 -0,00264
218 25/05/2010 36.400 0,96042 -0,040838
219 26/05/2010 40.050 1,10027  0,09556
220 27/05/2010 41.500 1,036  0,035565
221 31/05/2010 43.150 1,03996 0,038989
222 01/06/2010 42.750 0,99073 -0,00981
223 02/06/2010 42.500 0,99415 -0,00587
224 03/06/2010 44.100 1,03765 0,036956
225 04/06/2010 44.950 1,01927 0,019091
226 07/06/2010 43.800 0,97442 -0,025p2
227 08/06/2010 43.250 0,98744 -0,01264
228 09/06/2010 43.150 0,99769 -0,00281
229 10/06/2010 42.750 0,99073 -0,00981
230 11/06/2010 43.000 1,00585 0,005831
231 14/06/2010 44.250 1,02907 0,028655
232 15/06/2010 46.000 1,03955 0,038786
233 16/06/2010 46.450 1,00978 0,009735
234 17/06/2010 46.650 1,00431 0,004296
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235 18/06/2010 48.550 1,04093 0,039921
236 21/06/2010 48.250 0,99382  -0,0062

237 22/06/2010 48.350 1,00207  0,00207

238 23/06/2010 47.600 0,98449 -0,01563
239 24/06/2010 48.100 1,010  0,010449
240 25/06/2010 48.400 1,00624 0,006218
241 28/06/2010 48.100 0,9938 -0,00622
242 29/06/2010 47.500 0,98753 -0,012b65
243 30/06/2010 48.300 1,01684 0,016702

Berdasarkan data diatas melalui proses perhitumgjan volatilitas maka

diperoleh nilai sebagai berikut:

n+1 243
Mean (Harian) 0,00293
Mean (Tahunan) 0,71278
Variansi (Harian) 0,00058
Variansi (Tahunan) 0,14184
Volatilitas 0,37661
Dibulatkan 0,3766




Lampiran Il
Data Harga Saham
PT Astra Internasional Tbk (ASII.JK)

(1 Juli 2010 — 30 Desember 201%)

No. | Tanggal Harga Penutupan | No. | Tanggal Emiten| Harga
Emiten Penutupan
1 01/07/2010 47.500 34| 18/08/2010 48.300
2 02/07/2010 46.300 35| 19/08/2010 48.800
3 05/07/2010 46.700 36| 20/08/2010 48.800
4 06/07/2010 46.850 37| 23/08/2010 49.750
5 07/07/2010 46.250 38| 24/08/2010 49.000
6 08/07/2010 47.000 39| 25/08/2010 48.650
7 09/07/2010 47.350 40( 26/08/2010 48.400
8 12/07/2010 47.300 41| 27/08/2010 47.500
9 13/07/2010 48.200 42| 30/08/2010 47.800
10 | 14/07/2010 49.450 43| 31/08/2010 47.600
11 | 15/07/2010 49.850 44|  01/09/2010 49.400
12 | 16/07/2010 49.750 45|  02/09/2010 50.050
13 | 19/07/2010 49.300 46| 03/09/2010 50.000
14 | 20/07/2010 49.800 47|  06/09/2010 52.400
15 | 21/07/2010 49.850 48| 07/09/2010 53.500
16 | 22/07/2010 49.750 49| 15/09/2010 57.800
17 | 23/07/2010 50.100 50| 16/09/2010 55.300
18 | 26/07/2010 49.800 51| 17/09/2010 54.700
19 | 27/07/2010 50.500 52|  20/09/2010 54.500
20 | 28/07/2010 51.200 53| 21/09/2010 55.200
21 | 29/07/2010 52.750 54|  22/09/2010 55.000
22 | 30/07/2010 50.700 55| 23/09/2010 54.850
23 | 02/08/2010 49.950 56| 24/09/2010 56.000
24 | 03/08/2010 47.500 57| 27/09/2010 58.100
25 | 04/08/2010 46.500 58| 28/09/2010 56.950
26 | 05/08/2010 48.750 59| 29/09/2010 56.150
27 | 06/08/2010 48.800 60 30/09/2010 56.700
28 | 09/08/2010 48.800 61| 01/10/2010 59.600

Zwww.yahoofinance.condiunduh pada tanggal 20 maret 2012
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29 | 10/08/2010 47.500 62| 04/10/2010 60.000
30 | 11/08/2010 46.800 63| 05/10/2010 58.950
31 | 12/08/2010 47.600 64| 06/10/2010 58.950
32 | 13/08/2010 48.300 65/ 07/10/2010 58.450
33 | 16/08/2010 48.300 66| 08/10/2010 56.950
67 | 11/10/2010 56.400 100 26/11/2010 54.150
68 | 12/10/2010 57.150 101 29/11/2010 54.350
69 | 13/10/2010 57.500 102 30/11/2010 51.900
70 | 14/10/2010 57.600 108 01/12/2010 52.450
71 | 15/10/2010 56.250 104 02/12/2010 54.050
72 | 18/10/2010 55.950 105 03/12/2010 52.750
73 | 19/10/2010 56.100 106 06/12/2010 52.900
74 | 20/10/2010 56.300 10f 08/12/2010 54.550
75 | 21/10/2010 56.150 108 09/12/2010 54.550
76 | 22/10/2010 56.150 109 10/12/2010 53.900
77 | 25/10/2010 57.300 110 13/12/2010 53.000
78 | 26/10/2010 56.950 111 14/12/2010 52.800
79 | 27/10/2010 56.800 112 15/12/2010 52.800
80 | 28/10/2010 56.450 118 16/12/2010 49.900
81 | 29/10/2010 57.000 114 17/12/2010 50.300
82 | 01/11/2010 57.450 115 20/12/2010 51.250
83 | 02/11/2010 56.550 116 21/12/2010 52.450
84 | 03/11/2010 55.600 11y  22/12/2010 52.400
85 | 04/11/2010 55.100 118 23/12/2010 52.550
86 | 05/11/2010 56.700 119 27/12/2010 53.500
87 | 08/11/2010 57.400 120 28/12/2010 53.450
88 | 09/11/2010 58.150 121 29/12/2010 54.000
89 | 10/11/2010 57.450 12p 30/12/2010 54.550
90 | 11/11/2010 56.500

91 | 12/11/2010 56.800

92 | 15/11/2010 56.250

93 | 16/11/2010 56.000

94 | 18/11/2010 54.900

95 | 19/11/2010 55.300

96 | 22/11/2010 55.000

97 | 23/11/2010 54.200

98 | 24/11/2010 53.750

99 | 25/11/2010 55.450




Lampiran Il
Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI)
(November 2009 — Oktober 20168

Tanggal Bl Rate
November 2009 6,5925%
Desember 2009 6,5834%

Januari 2010 6,5925%
Februari 2010 6,59325%

Maret 2010 6,5596%

April 2010 6,5373%

Mei 2010 6,5435%

Juni 2010 6,596%

Juli 2010 6,6301%
Agustus 2010 6,6334%
September 2010 6,6367%
Oktober 2010 6,3696%

**www.bi.go.id diunduh 8 Oktober 2012
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Program Perhitungan Harga Opsi Beli Tipe Eropa

Model Black-Scholesdengan Metode Beda Hingga Skem@rank-Nicholson

SoftwareMATLAB R2008a

disp( 'penentuan harga opsi beli tipe Eropa untuk model B

Scholes dengan metode beda hingga skema Crank-Nicho

lack-
Ison' );

disp( '#essdnEsifnri i e e e e R sEEREEE ),

disp( "' );

E=input( 'masukkan nilai E:" );
r=input(  'masukkan nilair: ' );
sigma=input(  'masukkan nilai sigma: ' );
T=input( 'masukkan nilai T:" );
L=input( 'masukkan nilai L:" );
Nx=input( 'masukkan nilai Nx: ' );
Nt=input( 'masukkan nilai Nt: ' );
k=T/Nt;

h=L/Nx;

z=L/10;

clf

T1l=diag(ones(Nx-2,1),1)-diag(ones(Nx-2,1),-1);
T2=-2*eye(Nx-1,Nx-1)+diag(ones(Nx-2,1),1)+diag(ones
mvec=[1:Nx-1];
D1=diag(mvec);
D2=diag(mvec."2);
F=(1-r*k)*eye(Nx-1,Nx-1)+0.5*k*sigma”2*D2*T2+0.5*k*
B=(1+r*k)*eye(Nx-1,Nx-1)-0.5*k*sigma”2*D2*T2-0.5*k*
A1=0.5*(eye(Nx-1,Nx-1)+F);
A2=0.5*(eye(Nx-1,Nx-1)+B);
U=zeros(Nx-1,Nt+1);
U(:,1)=max([h:h:L-h]-E,0);
for =Nt
tau=(i-1)*k;
pl=k*(0.5*sigma”2-0.5*r)*E*exp(-r*(tau));
q1=k*(0.5*sigma”2-0.5*r)*E*exp(-r*(tau+k));
rhs=A1*U(:,i)+[0.5*(p1+ql);zeros(Nx-2,1)];
X=A2\rhs;
U(:,i+1)=X;
end
bca=zeros(1,Nt+1);
bcb=repmat(L,1,Nt+1);

U=[U;bcb];
mesh([0:k:T],[0:h:z],U(1:z+1,)));

disp( "....' )

xlabel( ‘'tau=T-t' );

ylabel( 'harga saham saat ini' );
zlabel(  'nilai call option’ );

titte(  'grafik metode Crank-Nicholson untuk nilai call opt

(Nx-2,1),-1);

r*D1*T1;
r*D1*T1,;

ion" );
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Lampiran V
Output Perhitungan Harga Opsi Beli Tipe Eropa
Model Black-Scholesdengan Metode Beda Hingga Skem@rank-Nicholson
HHHHHHH A R A HHHHH

penentuan harga opsi beli tipe Eropa untuk model BI ack-Scholes

dengan metode beda hingga skema Crank-Nicholson

B R R H R R HHHHHHHHH AR
masukkan nilai E: 52

masukkan nilai r: 0.06572

masukkan nilai sigma: 0.3677

masukkan nilai T: 1

masukkan nilai L: 1000

masukkan nilai Nx: 1000

masukkan nilai Nt: 365

>> U(50,90)
ans =

2.6342
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Lampiran VI
Pengaruh Perubahan NilaiExercise PriceTerhadap
Perhitungan Harga Opsi Tipe Eropa
HHHHHHH R R A HHHHH

penentuan harga opsi beli tipe Eropa untuk model BI ack-Scholes
dengan metode beda hingga skema Crank-Nicholson

HHHHHHHH AR R R R HHHHHHHHHHH AR
masukkan nilai E: 55

masukkan nilai r: 0.06572

masukkan nilai sigma: 0.3677

masukkan nilai T: 1

masukkan nilai L: 1000

masukkan nilai Nx: 1000

masukkan nilai Nt: 365

>> U(50,90)
ans =

1.7075
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Lampiran VII
Pengaruh Perubahan Nilai Suku Bunga Bebas Resiko Treadap

Perhtungan Harga Opsi Beli Tipe Eropa
B R R R R R T H AR
penentuan harga opsi beli tipe Eropa untuk model BI ack-Scholes
dengan metode beda hingga skema Crank-Nicholson
B H R R R H R HHHHHHHHH TR
masukkan nilai E: 52
masukkan nilai r: 0.08
masukkan nilai sigma: 0.3677
masukkan nilai T: 1
masukkan nilai L: 1000
masukkan nilai Nx: 1000

masukkan nilai Nt: 365

>> U(50,90)

ans =

2.7008
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Lampiran VI
Pengaruh Perubahan Nilai Volatilitas Harga Saham Tehadap

Perhitungan harga Opsi Beli Tipe Eropa
B R R R R R T H AR
penentuan harga opsi beli tipe Eropa untuk model BI ack-Scholes
dengan metode beda hingga skema Crank-Nicholson
B H R R R H R HHHHHHHHH TR
masukkan nilai E: 52
masukkan nilai r: 0.06572
masukkan nilai sigma: 0.4
masukkan nilai T: 1
masukkan nilai L: 1000
masukkan nilai Nx: 1000

masukkan nilai Nt: 365

>> U(50,90)

ans =

2.9435
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Lampiran 1X
Perubahan Waktu Jatuh Tempo Terhadap

Perhitungan Harga Opsi Beli Tipe Eropa
B R R R R R T H AR
penentuan harga opsi beli tipe Eropa untuk model BI ack-Scholes
dengan metode beda hingga skema Crank-Nicholson
B H R R R H R HHHHHHHHH TR
masukkan nilai E: 52
masukkan nilai r: 0.06572
masukkan nilai sigma: 0.3677
masukkan nilai T: 1
masukkan nilai L: 1000
masukkan nilai Nx: 1000

masukkan nilai Nt: 365

>> U(50,120)

ans =

3.2907
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Lampiran X
Pengaruh Perubahan Harga Saham Saat Ini Terhadap

Perhitungan Harga Opsi Beli Tipe Eropa
HH R R R R R R R P
penentuan harga opsi beli tipe Eropa untuk model BI ack-Scholes

dengan metode beda hingga skema Crank-Nicholson

B H R R R H R R HHHHHHHHH TR
masukkan nilai E: 52

masukkan nilai r: 0.065

masukkan nilai sigma: 0.3677

masukkan nilai T: 1

masukkan nilai L: 1000

masukkan nilai Nx: 1000

masukkan nilai Nt: 365

>> U(53,90)
ans =

4.1542
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