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Abstrak

Adomian Decomposition Method (ADM) adalah sebuah
metode penyelesaian berbentuk deret pendekatan yang
digunakan untuk menyelesaikan Persamaan Black-Scholes
dengan tipe Opsi Eropa. Dalam Tugas Akhir ini akan dibahas
tentang cara menyelesaikan Persamaan Black-Scholes berupa
Persamaan  differensial parsial dengan call option dan
opst put dalam tipe FEropa dengan pembayaran dividen
dan diselesaikan menggunakan Adomian Decomposition
Method (ADM). Hasil penyelesaian yang didapat dari
Adomian  Decomposition — Method  akan  dibandingkan
dengan penyelesaian Persamaan difusi melalui program
simulasi Matlab 2010a.  Setelah didapatkan hasil bahwa
Adomian Decomposition Method merupakan metode yang
akurat karena hasil perhitungan yang didapat,sama persis
dengan hasil dari perhitungan difusi untuk menyelesaikan
Persamaan  Black-Scholes, sehingga  disimpulkan bahwa
Adomian Decomposition Method merupakan penyelesaian

secara analitik untuk Persamaan Black-Scholes.
Kata-kunci: Adomian decomposition method, Persamaan

Black-Scholes, Persamaan difusi, dividen,
call option, put option
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Abstract

Adomian Decomposition Method (ADM) is applied to
solve the Black-Scholes equation with boundary condition for
European option. The final project’s goal is to discuss the
problem of pricing a European option in terms of a partial
differential equation with dividend of call option and put
option. The solutions of Adomian decomposition method is
compared to Diffution equation model using implementation
Matlab 2010a. After getting the models, it’s conclude that
Adomian decomposition method is accurate solution to solve
the Black-Scholes equation, because Adomian decomposition
models exactly the same as a result of the Diffution equation
models. It concurrently Adomian decomposition method can
be considered as analytical solution to solve the Black-Scholes
equation.

Keywords: Adomian Decomposition Method, Black-Scholes
FEquation, dividend, difusion Equation, Call
Option, Put Option
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BAB 1
PENDAHULUAN

Pada bab ini dijelaskan hal-hal yang menjadi latarbelakang
munculnya permasalahan yang dibahas dalam Tugas Akhir
ini. Kemudian permasalahan tersebut disusun kedalam suatu
rumusan masalah.  Selanjutnya dijabarkan juga batasan
masalah untuk mendapatkan tujuan yang diinginkan serta
manfaat yang dapat diperoleh. Adapun sistematika penulisan
diuraikan pada bagian akhir bab ini.

1.1 Latar Belakang

Berkembangnya ilmu teknologi, berdampak positif
bagi perkembangan pola pikir masyarakat modern saat
ini. Pola pikir yang dinamis dan visioner, membuat
masyarakat semakin berfikir cerdas tentang masa depan.
Terutama masalah financial. Keuangan yang mereka miliki
tidak dibiarkan diam, tetapi diputar agar mendapatkan
keuntungan dalam bentuk investasi. Dalam investasi,
seorang investor memiliki pilihan untuk membeli aset yang
diperdagangkan secara langsung di pasar keuangan atau
membeli aset derivative, yaitu suatu instrumen keuangan
yang nilainya bergantung kepada aset yang mendasarinya.
Salah satu produk derivative yang banyak dikenal adalah
opsi, yaitu suatu bentuk perjanjian atau investasi berupa
kontrak yang memberikan pemegang opsi suatu hak untuk
membeli atau menjual aset tertentu dengan harga dan pada
jangka waktu tertentu. Berdasarkan jenis hak yang diberikan
opsi dibedakan menjadi opsi beli (call option) dan opsi jual
(put option). Call option adalah suatu tipe kontrak yang



memberikan hak kepada pemegang opsi untuk membeli dari
penjual opsi sejumlah lembar saham tertentu pada harga
dan jangka waktu yang ditentukan. Put option merupakan
opsi yang memberikan hak kepada pemegangnya untuk
menjual saham dalam jumlah tertentu kepada pembeli opsi
pada waktu dan harga yang telah ditentukan. Sedangkan
berdasarkan periode waktu penggunaan, opsi dapat dibedakan
menjadi dua yaitu opsi tipe Eropa (Furopean option) dan
opsi tipe Amerika (American option) [3, 5].

Pada Furopean option, hak pembelian atau penjualan
kontrak hanya dapat dilaksanakan pada tanggal jatuh tempo
yang telah ditentukan dalam kontrak. Pada American
option, pemilik kontrak dapat melaksanakan haknya kapan
saja selama tanggal pelaksanaan. Fisher Black dan
Mayor Scholes pada tahun 1973 merumuskan suatu metode
untuk menetapkan harga opsi. Metode tersebut dikenal
dengan Persamaan Black-Scholes. Persamaan Black- Scholes
merupakan salah satu model matematika yang digunakan
dalam penentuan harga Furopean option. Persamaan Black-
Scholes dapat diselesaikan dengan beberapa metode, antara
lain Adomian decompotition method(ADM) [1,2], Homotophy
8], Variational iteration method (VIM) [7], binomial atau
trinomial [10], dan metode penyelesaian melalui Persamaan
Difusi [9].

Penyelesaian Persamaan Black-Scholes dengan metode
dekomposisi Adomian ini bertujuan untuk membandingkan
penyelesaian ~ Persamaan  Black-Scholes  menggunakan
Adomian  decompotition method dan metode Difusi.
Maksud dari perbandingan kedua metode ini adalah
karena metode tersebut merupakan metode yang bertujuan
untuk menemukan solusi analitik dan memperoleh hasil
perbandingan penyelesaian yang paling akurat untuk
menyelesaikan Persamaan Black-Scholes.



1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan
permasalahan yang akan dibahas adalah:

1. Bagaimanakah penyelesaian Persamaan Black-Scholes
menggunakan Adomian decompotition method.

2. Bagaimanakah keakuratan solusi Adomian
decompotition method pada Persamaan Black-Scholes
dibandingkan solusi dari Diffution equation.

1.3 Batasan Masalah
Batasan masalah yang digunakan antara lain:

1. Tipe Opsi yang digunakan adalah European option.

2. Interest rate konstan bebas risiko.

3. Tidak terdapat biaya transaksi dan pajak.

4. Volatilitas/variansi harga saham bersifat konstan.

5. Saham yang digunakan memberikan dividen (pembagian
keuntungan).

1.4 Tujuan
Tujuan yang dicapai adalah:

1. Mendapatkan penyelesaian Persamaan Black-Scholes
menggunakan Adomian decompotition method.



2. Mendapatkan hasil perbandingan solusi dari Adomian
decompotition method dengan diffution equation untuk
menyelesaikan Persamaan Black-Scholes.

1.5 Manfaat
Manfaat dari Tugas Akhir ini adalah:

1. Memahami tentang aplikasi Adomian decompotition

method untuk menyelesaikan Persamaan/model Black-
Scholes.

2. Mendapatkan hasil perbandingan secara analitik
maupun grafik antara Adomian decomposition method
dan diffution equation dalam menyelesaikan Persamaan

Black-Scholes.

1.6 Sistematika Penulisan
Penulisan disusun dalam lima bab, yaitu:

1. BAB I PENDAHULUAN
Bab ini berisi tentang gambaran umum dari penulisan
yang meliputi latar belakang, rumusan masalah, batasan
masalah, tujuan, manfaat, dan sistematika penulisan.

2. BAB II TINJAUAN PUSTAKA
Pada Bab II berisi teori-teori utama maupun penunjang
yang terkait dengan permasalahan, yaitu beberapa
penelitian  terdahulu, Persamaan  Black-Scholes,
Persamaan Difusi, Option meliputi European call option
dan FEuropean put option, Adomian decomposition
method.

3. BAB IIT METODE PENELITTIAN
Dalam bab ini dijelaskan tahapan-tahapan yang
dilakukan dalam pengerjaan. Tahapan-tahapan



tersebut antara lain studi literatur, selanjutnya
dilakukan analisis masalah meliputi penyelesaian
model Black-Scholes dan penyelesaian Black-Scholes
pada Furopean option dengan Adomian decomposition
method. Selanjutnya tahap simulasi. Tahap terakhir
adalah melakukan penarikan kesimpulan berdasarkan
hasil analisis dan simulasi serta pembahasan yang telah
dilakukan.

. BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada Bab IV dibahas secara detail mengenai solusi
analitik dari European option menggunakan Adomian
decomposition method dan Persamaan difusi.

. BAB V PENUTUP

Bab ini berisi kesimpulan akhir yang diperoleh dari
analisis dan pembahasan pada bab sebelumnya serta
saran untuk pengembangan penelitian selanjutnya.
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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab ini akan dijelaskan mengenai landasan atau
dasar teori dan materi pendukung lainnya yang terkait
dalam permasalahan ini antara lain Persamaan Black-Scholes,
Adomian decomposition method, Persamaan Difusi, dan Opsi.

2.1 Penelitian Terdahulu

Adomian decompotition method merupakan metode yang
bertujuan menemukan solusi analitik untuk Persamaan
differensial linear maupun non linear dalam bentuk
deret.  Pada beberapa penelitian sebelumnya, Adomian
decompotition method digunakan untuk menyelesaikan
Persamaan Differensial Abelian [11]. Pada penelitian ini,
nilai batas awal pada Persamaan Abelian diselesaikan
menggunakan metode Runge Kutta orde empat. Penyelesain
umum yang didapat, diselesaikan menggunakan Adomian
decompotition method yang dinyatakan dalam rangkaian solusi
deret. Pada penelitian lain, Adomian decompotition method
digunakan sebagai metode penyelesaian dari Persamaan
Schrodinger nonlinear [12]. Secara numerik, Persamaan ini
diselesaikan menggunakan metode Beda Hingga. Hanya
saja, solusi akhir yang didapat, masih mengandung error
(belum maksimal) sehingga Persamaan Schrodinger nonlinier
diselesaikan secara analitik dengan menggunakan Adomian
decomposition method dan didapatkan pendekatan solusi
eksak yang kemudian ditulis dalam bentuk deret.

Terdapat pula penelitian sebelumnya yang membahas
tentang penyelesaian Persamaan Black-Scholes menggunakan

N



Adomian decompotition method [1,2].  Karakteristik dari
Persamaan diferensial Abelian dan Persamaan Schrodinger
nonlinier sama dengan Persamaan Black-Scholes, diselesaikan
secara analitik dengan menggunakan Adomian decompotition
method. Didapatkan hasil bahwa metode ini merupakan
metode paling efisien dalam menyelesaikan Persamaan
differensial parsial. Sehingga, penelitian inilah yang menjadi
dasar referensi yang digunakan dalam pengerjaan Tugas
Akhir ini.
2.2 Persamaan Black-Scholes

Model Black-Scholes merupakan model yang digunakan
untuk menentukan harga opsi yang telah banyak diterima
oleh masyarakat keuangan. Model ini dikembangkan oleh
Fischer Black dan Myron Scholes (1973). Model ini
penggunaannya terbatas karena hanya dapat digunakan pada
penentuan harga opsi tipe Eropa (European option) yang
dijalankan pada waktu expiration date saja, sedangkan model
ini tidak berlaku untuk opsi tipe Amerika (American option),
karena American option dapat dijalankan setiap saat sampai
waktu expiration date.

Model Black-Scholes menggunakan beberapa asumsi,
antara lain:

1. Jenis opsi yang digunakan adalah opsi tipe Eropa.
Opsi saham tipe FEropa adalah opsi saham yang
hanya dapat dilaksanakan pada waktu jatuh temponya
(expiration date),sehingga pelaksanaan opsi sebelum
waktunya tidak akan menguntungkan karena tindakan
mengeksekusi opsi akan menyebabkan pemegang opsi
kehilangan premi waktu dari opsi tersebut.

2. Variansi harga saham bersifat konstan sepanjang
usia opsi dan diketahui. Jika asumsi tersebut



tidak terpenuhi, maka model penetapan harga opsi
tidak dapat dikembangkan sehingga memungkinkan
perubahan variansi.

Tingkat suku bunga bebas resiko. Hal ini berarti suku
bunga harga saham yang mendasari opsi tetap konstan.

. Saham yang mendasari opsi tidak membayarkan

dividen (pembagian keuntungan saham) selama
usia opsi. Dividen merupakan sebagian keuntungan
perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham.
Model Black-Scholes digunakan bagi saham yang tidak
memberikan dividen selama usia opsi. Apabila saham
tersebut membayar dividen, maka akan mengurangi
harga opsi sehingga model akan berubah.

. Tidak dibutuhkan biaya transaksi untuk membeli atau

menjual baik saham maupun opsinya Model Black-
Scholes mengasumsikan tidak terdapat pajak dan biaya
transaksi.

Dengan Persamaan umum Black-Scholes adalah:

2
%—‘t/ + 30—25225—5 - rs% —rV =0 (2:2.1)
dengan
o = volatilitas
r = suku bunga
V' = Tharga opsi saham
St = harga saham pada waktu jatuh tempo

Persamaan diatas merupakan Persamaan differensial
parsial Black-Scholes yang digunakan untuk menentukan
harga opsi.
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2.3 Persamaan difusi
Persamaan difusi adalah Persamaan analitik yang linear
dan berorde dua, dimana Persamaan umumnya adalah:

ou  0*u

5 =) e R (10 (2.3.1)

diberikan syarat awal, u(z,0) = ug(z) = 0 dan u(0,7) = 1
untuk —oo < z < oo, dengan nilai

—(z—v)2

1 oo
u(z,7) = W/wf(v)e 1w dv (2.3.2)

2.4 Opsi

Opsi adalah hak untuk melakukan transaksi (jual/beli)
atas suatu aset pada suatu periode tertentu dengan nilai pada
saat jatuh tempo telah ditentukan. Dalam hal ini pemegang
opsi dapat melakukan jual/beli aset sebelum atau pada saat
jatuh tempo (maturity date) dimana nilai pada saat jatuh
tempo tertentu dan nilai sebelumnya tidak ditentukan. Nilai
pada saat jatuh tempo disebut (strike price).

Oleh karena itu, keputusan pemegang opsi melakukan
transaksi (meng-ezercise) atas asset sangat tergantung oleh
harga pasar dari aset tersebut. Oleh sebab itu kontrak
opsi ini disebut contingent claim (klaim yang tidak pasti).
Opsi diperoleh apabila seseorang membeli opsi ke penjual
opsi dan jual beli ini merupakan suatu ikatan dan disebut
kontrak opsi yang memberikan hak dan kewajiban kepada
penjual dan pembeli opsi. Pembeli opsi selaku pemegang
opsi berhak menjual/membeli atas aset dengan nilai dan
dalam kurun waktu sebagaimana dalam kontrak dengan
kewajiban membayar sejumlah nilai tertentu yang disebut
dengan premi. Sedangkan penjual opsi yang merupakan
penulis opsi berkewajiban melakukan transaksi sesuai dengan
kontrak dengan imbalan mendapat premi. Kemudian apabila
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ditinjau dari hak melakukan transaksi, kontrak opsi dapat
dibedakan menjadi dua yaitu opsi call dan opsi put. Dan dari
periode waktu kegunaan, opsi dibagi menjadi Tipe Eropa dan
Tipe Amerika. Pada opsi tipe Eropa, hak pembelian atau
penjualan kontrak hanya dapat dilaksanakan pada tanggal
jatuh tempo yang telah ditentukan dalam kontrak. Opsi tipe
Amerika, pemilik kontrak dapat melaksanakan haknya kapan
saja selama tanggal pelaksanaan.

2.4.1 FEuropean Call Option

Call option atau opsi beli, memberikan hak kepada
pemegang opsi untuk membeli aset yang ada di option market,
dari penjual opsi seharga strike price. Misal Sp adalah harga
saham pada saat jatuh tempo, F adalah harga saham yang
ditetapkan (harga opsi), dan T adalah waktu jatuh tempo.
Jika harga saham pada saat jatuh tempo lebih besar daripada
harga pelaksanaan atau Sp > FE, maka besar keuntungan
yang diperoleh yaitu Sp — E. Sebaliknya, jika Sp < E
maka pemegang opsi beli tidak memperoleh keuntungan atau
keuntungan yang diperoleh adalah 0.

Dengan demikian, harga opsi beli tipe Eropa (C) pada saat
jatuh tempo adalah:

(2.4.1)

o Sr— FE, untuk Sp > FE,
N 0, untuk Sr < FE

Sehingga, didapatkan Persamaan umum dari Call Option
adalah:

C(S,T) = max (St — E,0) (2.4.2)
dengan
C = harga opsi beli pada waktu jatuh tempo
St = Tharga saham
E = strike price

Persamaan (2.4.1) dapat ditunjukkan melalui gambar
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E .

Gambar 2.1: Harga Call Option Pada Saat Jatuh Tempo

berikut:

Gambar 2.1 menunjukkan bahwa harga opsi beli akan
bernilai nol jika harga pelaksanaan lebih tinggi dari harga
saham. Sementara jika harga saham lebih tinggi dari harga
pelaksanaan, maka harga opsi beli merupakan selisih dari
harga saham dengan harga pelaksanaan.

Dari uraian tersebut, dapat diketahui bahwa [4]:

1. Pada saat harga saham lebih rendah daripada harga
pelaksanaan (St < FE), maka opsi beli bernilai
nol dan dikatakan dalam keadaan out of the money
(OTM). Dalam keadaan ini, pemegang opsi tidak akan
menggunakan haknya dan akan mengalami kerugian
sebesar premi yang telah dibayarkan.

2. Pada saat harga saham sama dengan harga pelaksanaan
(ST = FE), maka nilai opsi beli dikatakan dalam keadaan
at the money (ATM), sehingga opsi ini akan bernilai
nol. Kerugian yang diderita pemegang ospi beli adalah
sebesar premi yang telah dibayarkan kepada penjual
opsi.
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3. Pada saat harga saham lebih tinggi dari hari
pelaksanaan (Sp > E) dan bernilai positif, maka opsi
beli dikatakan dalm keadaan in the money (ITM).
Dalam keadaan ini, pemilik opsi akan menggunakan
opsinya karena akan memperoleh keuntungan atau
dapat meminimalkan kerugian yang dissebabkan karena
telah membayar premi kepada penjual opsi.

2.4.2 FEuropean Put Option

Put option atau opsi put adalah memberikan hak kepada
pemegang opsi (taker) untuk menjual sejumlah asset yang
ada di option market seharga strike price. Misal, St adalah
harga saham pada saat jatuh tempo, E adalah harga saham
yang ditetapkan atau harga pelaksanaan, dan T adalah waktu
jatuh tempo. Jika harga saham pada saat jatuh tempo
lebih kecil daripada harga saham yang telah ditentukan
(harga pelaksanaan) atau Sp < E, maka keuntungan yang
diperoleh sebesar E — Sp. Sebaliknya, jika Sp > F maka
pemegang opsi jual tipe Eropa tidak melakukan haknya
sehingga keuntungannya adalah nol.

Dengan demikian, harga opsi jual tipe Eropa (P) saat
jatuh tempo adalah:

P—{ E—Sp, untuk Sp < E,

0, untuk Sp > F (24 8

Sehingga, didapatkan Persamaan umum dari put option
adalah:

P(S,T) = max (E — St,0) (2.4.4)
P = harga opsi beli pada waktu jatuh tempo
St = harga saham
E = harga pelaksanaan/strike price

Persamaan (2.4.3) dapat ditunjukkan melalui gambar
berikut:
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Gambar 2.2: Harga Put Option Pada Saat Jatuh Tempo

Dari gambar 2.2 menunjukkan bahwa harga opsi jual
akan bernilai nol jika harga saham lebih tinggi dari harga
pelaksanaan. Sebaliknya, jika harga saham lebih rendah dari
harga pelaksanaan maka harga opsi jual akan bernilai positif,
yaitu sebesar selisih antara harga pelaksanaan dengan harga
saham. Dari uraian diatas, dapat diketahui bahwa [4]:

1. Pada saat harga saham lebih rendah dari harga
pelaksanaan (Sp < FE), maka opsi jual akan bernilai
positif dan dikatakan dalam keadaan in the money
(ITM). Dalam keadaan ini, pemegang opsi jual akan
menggunakan haknya dan nilai opsi ini yaitu sebesar
selisih antar harga pelaksanaan dan harga saham

2. Pada saat harga saham memiliki harga di pasar sama
dengan harga pelaksanaan (St = FE), maka opsi jual
dikatakan dalam keadaan at the money (ATM), sehingga
opsi ini akan bernilai nol dan pemegang opsi jual akan
menanggung kerugian sebesar premi opsi yang telah
dibayarkan.

3. Pada saat harga saham lebih tinggi daripada harga
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pelaksanaan (S7 > E), maka opsi jual dikatakan dalam
keadaan out of the money (OTM). Dapat dikatakan
bahwa pemilik opsi tidak akan menggunakan opsinya
karena ia dapat menjual saham dengan harga yang lebih
tinggi di pasar saham. Kerugian maksimal yang diderita
sama dengan harga premi opsi yang telah dibayarkan.

2.5 Put-Call Parity

Put-call parity yang dikembangkan oleh Stoll didefinisikan
sebagai suatu hubungan antara harga opsi jual dan opsi beli.
Hubungan tersebut menunjukkan bahwa nilai opsi beli tipe
Eropa dengan harga strike dan waktu jatuh tempo tertentu
dapat diperoleh dari nilai opsi jual dengan harga strike dan
waktu jatuh tempo yang sama, dan berlaku sebaliknya [5].
Put-call parity harga opsi tipe Eropa adalah:

C(S(t),t) — P(S(t),t) = S(T) — BEe "(T=Y (2.5.1)
dengan
C(S(t),T) = harga saham untuk call option
P(S(t),T) = harga saham untuk put option
E = strike price
T—1 = harga saham pada waktu t
r = interest rate

Hal ini penting karena begitu menemukan harga opsi beli
tipe Eropa, maka harga opsi jual tipe Eropa dapat ditentukan
dengan menggunakan harga paritas opsi.

2.6 Dividen

Dividen merupakan keuntungan perusahaan yang
dibagikan kepada pemegang saham. Biasanya tidak seluruh
keuntungan perusahaan dibagikan kepada pemegang saham,
tetapi ada bagian yang disimpan kembali. Besarnya dividen
yang diterima oleh pemegang saham ditentukan dalam Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS) perusahaan tersebut.
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Perusahaan tidak selalu membagikan dividen kepada
para pemegang saham karena tergantung kepada kondisi
perusahaan itu sendiri. Artinya jika perusahaan mengalami
kerugian tentu saja dividen tidak akan dibagikan pada
tahun tersebut. Pembagian dividen pada saham merupakan
proses stokastik. Pada saat exdividend (periode antara
tanggal penandatangan kontrak hingga tanggal pembagian
dividen), saham akan mengalami penurunan harga. Hal ini
menyebabkan nilai opsi beli naik dan nilai opsi jual turun [5].

2.7 Adomian Decomposition Method

Adomian decomposition method (ADM) adalah metode
yang dikemukakan oleh seorang Ahli Ilmu Matematika dari
Amerika yaitu George Adomian (1922-1996). Metode
ini bertujuan untuk menemukan solusi analitik Persamaan
diferensial linier atau nonlinier dalam bentuk deret [2,6].
Kemudian, fungsi non-linear diuraikan dalam bentuk
polinomial Adomian. Diberikan Persamaan differensial
sebagai berikut:

Fu(t) = g(t) (2.7.1)
dimana, Fu(t) merupakan sebuah fungsi yang memuat fungsi
linear dan fungsi nonlinear didalamnya.  Fungsi linear

merupakan fungsi yang pangkat tertinggi dan variabelnya
adalah pangkat satu dan jika digambar dalam grafik, akan
berbentuk sebuah garis lurus. Sedangkan fungsi nonlinear
merupakan fungsi yang variabel dan pangkat tertingginya
selain pangkat satu. Sehingga fungsi Fu(t) dapat dituliskan
sebagai berikut:

Fu(t) = Lu(t)+ Ru(t)+ Nu(t) (2.7.2)
Lu(t) + Ru(t) + Nu(t) = g(t) (2.7.3)
Lu(t) = g¢g(t) — Ru(t) — Nu(t) (2.7.4)
dengan
L = Operator Linear
R = Sisa Operator Linear = untuk mendapatkan nilai
N = Operator Non-Linear.
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u(t) pada Persamaan (2.7.4), maka L pada Lu(t) harus
dikenakan fungsi inversnya. Dimisalkan invers dari L adalah
L' dengan L = & dan L7! = fg(.)dt, maka dikenakan
operator L~! pada kedua sisi sehingga didapat:

L 'Lu(t) = L7'[g(t) — Ru(t) — Nu(t)]
L7'Lu(t) = L7g(t) — L7'Ru(t) — L™ 'Nu(t)
u(t) = o+ L7 lg(t)= LT Ru(t) — L7 Nu(t)

dengan ¢ = konstanta
dan untuk suku nonlinier N u(t) berbentuk:

N(u(t)) = 3 An(ug(t), ur (t), uz(t), ..oy n (1))
n=0

Adomian mendefinisikan u(t) sebagai jumlahan deret tak
hingga, sehingga nilai u(t) menjadi:

oo}

u(t) = Y it

S ui(t) = @+L7'g(t) - LTERY ui(t) — LTV As(t)2.7.5)
=0 1=0 1=0

dengan menggunakan sifat dari relasi rekursif, maka
Persamaan (2.7.5) dapat dituliskan sebagai berikut:

& @+ L7 'g(t), untuk i=0,
y o { —L 'Ru;(t) — L™ A, (uo, u1,uz, ..., us), untuk i > 0.
(2.7.6)
Sehingga, didapatkan nilai u(t) adalah:

u(t) = Zui(t). (2.7.7)
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BAB III
METODE PENELITIAN

Pada bab ini diuraikan langkah-langkah sistematis yang
dilakukan dalam proses pengerjaan Tugas Akhir. Metode
penelitian terdiri atas lima tahap, antara lain: studi
literatur, analisis masalah, tahap mencari solusi/ penyelesaian
eksak model dengan Adomian decomposition method, tahap
simulasi menggunakan software Matlab 2010a, dan penarikan
kesimpulan.

3.1 Studi Literatur

Pada tahap ini dilakukan analisis model dan metode
dengan mencari dan mempelajari literatur-literatur yang
terkait yang berhubungan dengan model Black-Scholes, model
Difusi, European option, dan Adomian decomposition method.

3.2 Analisis Masalah

Pada tahap ini, setelah referensi-refensi terkumpul, dan
didapatkan beberapa metode penunjang, dilakukan analisis
masalah dengan menyelesaikan penurunan rumus untuk
mendapatkan model matematika pada Persamaan Black-
Scholes untuk Furopean call option dan Furopean put option.

3.3 Penyelesaian Black-Scholes pada FEuropean

Option dengan Adomian Decomposition Method

Pada tahap ini, setelah didapatkan hasil dari European

call option dan Furopean put option, selanjutnya diselesaikan

menggunakan  Adomian  decomposition method untuk
mendapatkan solusi secara eksak dalam bentuk deret.
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3.4 Persamaan Difusi dan Pembuatan Program
Simulasi

Setelah didapatkan hasil penyelesaian model, maka akan
dibandingkan antara penurunan model difusi (yang telah
ada) dengan model yang didapat dari penurunan Adomian
decomposition method, menggunakan simulasi software Matlab
2010a untuk mengetahui metode yang paling efisien dalam
penyelesaian Persamaan Black-Scholes.

3.5 Penarikan Kesimpulan dan Saran

Setelah dilakukan analisis dan pembahasan maka dapat
ditarik suatu kesimpulan dan saran sebagai masukan untuk
pengembangan penelitian lebih lanjut.

v
| Penvelesaian Black: mm European Option

mmm
3
| Zatue Siwslasi mengeunakan Mailat 20102 |

3.6 Diagram Alir

xgmmm Saran

Gambar 3.1: Diagram Alir Metodologi Penelitian



BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini dibahas mengenai solusi analitik European
option, meliputi Furopean call option dan FEuropean put
option yang akan diperoleh dari Persamaan differensial
parsial Black-Scholes dan diselesaikan menggunakan Adomian
decomposition method. Kemudian dilakukan perbandingan
hasil yang diperoleh antara Adomian decomposition method
dengan metode Difusi melalui simulasi program.

4.1 FEuropean Option dengan Adomian
Decomposition Method
Pada tahap ini, dibahas mengenai solusi analitik dari
FEuropean call option dan Furopean put option dimana, solusi
yvang didapatkan akan diselesaikan menggunakan Adomian
decomposition method.

A. European Call Option

Pada bagian ini dibahas tentang penyelesaian Persamaan
Black-Scholes berdividen untuk mendapatkan solusi dari
European call option. Diketahui Persamaan Black-Scholes
secara umum dengan pembagian dividen adalah sebagai
berikut :

aC(S(t),t) AC(S(t),t) 1 4,,,.20%°C(S(t),t)

ot T mOSO e T30 SO g
—rC(S(),t) = 0
(4.1.1)
dengan
C(S(t),t) = harga saham pada waktu t untuk call option
r = suku bunga bebas resiko

21
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o = volatilitas
0 = dividen.
Diberikan transformasi sebagai berikut:

§@t)"= Ee" (4.1.2)
8
e T
27
= WS (4.1.3
C(S(t),t) = EV(x,7) (4.1.4)
dengan:
T = exercise date (waktu jatuh tempo)
T = T+t
E = harga kontrak opsi.

Dilakukan transformasi pada Persamaan (4.1.1) dengan
menggunakan Persamaan (4.1.2)- (4.1.4) untuk mendapatkan
model dari Black-Scholes European call option berdividen,
sehingga dari transformasi yang diberikan, didapat:

ac(s(),t) 0
2D O (gyia,)
0
= EEV(I',T)
oV (x,7) 0T
or ot

£ oV (z,7), o2

= E——()

. _EEUQM
2 or

= | [

(4.1.5)
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ac(S(),t) 8
as@  — a5@ Er@n)
i = OY (7, Tehglilie
= % a5
L} oV (z,1) 1
N Oor FEe®
- exavéz’ﬂ (4.1.6)
AIC(S @), Y . 0\ -8 S@).t)
0S(t)2 . 0S(t)  0S(t)

- &S(?(t) <e_xav§i, T)>

d &) (e_:CaV(x,T)) Oz

ox Ox 0S(t)
)< OV (2, 7)) 0%V (x,T)
B <_e oz e 0z
e—l'
X (4.1.7)

Setelah didapatkan hasil transformasi pada Persamaan
(4.1.5)-(4.1.7), hasil transformasi tersebut ditransformasikan
kedalam Persamaan (4.1.1) sehingga diperoleh:

aC(S(t),t) AC(S(t),t) 1 o.,..20°C(S(t),t)
A +(r—5)S(t)7as(t) +50 S(t) s
—rC(S(t),t) =0,

)

—lEzﬂ ‘Wéﬁ” +(r - 8)Ee®e™ avéi’ Dy %UQ(Eez)Q
(v T BV(gz ) +e " 82‘2;’ T)) eéz —rEV(z,7) =0,
—%Eﬁavgj’ﬂ e’ ‘f< T ) o2 E2e*
(—e‘”” avgz, 2] s ‘g);ﬁ )> eEx — rEV(z,7) = 0,



24

2

2
(—efz 6V(m,7’)) + EUQEeIeﬂzia Vi), rEV(z,7) =0,

1 ,0V(x,7) / oV (z,7) 1 ok
2Ea o + (r=90)E e + 0" Ee

ox 2 ox?
1, ,0V(z,1) < oV(z,7)\ 1 5.0V(z,1)
2EU or (Y ox 27 E ox
1 2 aZV(:C,T) S,
+20 Ei@ﬁ —rEV(xz,7)=0.

Kedua ruas dibagi dengan —%02, sehingga diperoleh:

E@V(m,T) TS 5)E (aV(x,T)) +E8V(w,7-) 1 EaQV(JJ,T)

or %(72 ox ox 0x?
3
+?EV(.Z', T) =0
B oV (x,T) > (r=29) [0V (x,T) 4 oV (xz,T) - 0*V(z,7)
or %0’2 ox ox ox?

r
+§V($,T):| =0

oV(xz,7) (r—29) <8V(m,7‘)) n oX (@) . 0V (z,7) Ty

or %02 oz ox or? %02
V(z,7)=0
oV (z,T) s (OV(z,7) oV(z,1) ?V (x,7) /
AT ( o )+ e 2 QA0
oV(z,7)  OV(z,7) 0?V (x,7) « (OV(z,T)\ _
or oz Ox? L Ox of i
Dimisalkan:
(r —9)
T
k= —. 4.1.9
%0_2 ( )

Diperoleh model Black-Scholes dengan pembagian dividen
untuk Furopean call option adalah:

oV (z,T) - 0V (z,7) +(k*_1)8V($,T)

= = S —kV(2,7) (4.1.10)
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Setelah didapatkan model Black-Scholes berdividen untuk
call option, selanjutnya Persamaan (4.1.10) akan diselesaikan
menggunakan Adomian decomposition method. Dikenakan

operator linear L~=! pada kedua ruas, dengan L = 6 dan
fo )d7 dengan tujuan mendapatkan nilai dari V(m T)
untuk mendapatkan nilai dari V(x, 7) sehingga didapat:

L™V (z,7) = L7 [Vaa(zy7) +1(k* = 1)Va(2,7)
KV (@, 7)]
vt ) vis, O, (L /T[v be, SURD )W e QL
—kV(z,7)]dr
Viz,7) = +/O (k= )Va(a,7)
—kV(z,7)] dr. (4.1.11)

Solusi Persamaan (4.1.11) dimisalkan sebagai jumlahan
dari fungsi-fungsi yang dicari (Vi(z, 1), Va(z,7), ..., Vo(2z, 7)),
sehingga dapat dituliskan sebagai berikut:

oo}

Vi =Oaghitlsr) (4.1.12)

n=0

V(a;,o)+/0T VM(Z Vn(a:,r))dr—l—/OT(k:* —-1)

Z dT—/OT k(z Va(z, 7))dT

(]
=

=

o)
[

— V(z0) /i e (Va(@, 7)) + (K — 1)
(Vo (Va(z, 7)) — k(Va(z, 7))dr] . (4.1.13)

Agar lebih mudah mendapatkan jumlahan fungsi yang
dicari dengan penjabaran Adomian decomposition method,
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maka nilai V(x,7) dapat dituliskan sebagai berikut:
Viz,7) = V(z,0) - /0 An(VosVay o, Vi)

dengan nilai A,, adalah:

An = D [(Vea(Vale, 7)) + (K" = 1)(Va(Va(, 7))

—k(Va(z,7))]
= Viwo(z,7) + (k" — D)Vpu(z,7) — kVi(z, 7). (4.1.14)

Dilihat dari penjabaran nilai A,, diatas, maka nilai A,, dapat
dijabarkan sebagai berikut:

( n) =) Vo 13 (k* 1)Vnaz =1 kVn

Ao(Vo) = Voze + (K" = 1)Voz — kWb
A1(Vo,V1) = Viga + (K" = 1)Vig — kW3
As(Vo, V1, Vo) = Vagy + (K" — 1)Vo, — kVA.

Berdasarkan sifat relasi rekursif, Persamaan (4.1.13) dapat
dijabarkan sebagai berikut:

Vo(z, 7) = V(:L’ 0)
Voyi1(z, 1) = fo wa(Va(z, 7)) + (k" = 1)V (Va(z, 7))
—k(V, ( ))] dr.

Tipe opsi yang digunakan pada tugas akhir ini adalah
FEuropean option, sehingga diberikan syarat batas untuk
European call option sebagai berikut:

C(S(t), T) = max(S(t)—E,0) (4.1.15)
V(S(t),0) = max(EFe” — E,0)
(t),0) = max(FE(e® —1),0)
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EV(S(t),0) = FEmax(e”—1,0)
V(S(t),0) = max(e” —1,0). (4.1.16)

Berdasarkan syarat batas yang diberikan, dan dari
Persamaan (4.1.14) serta nilai V;,11 yang didapat, selanjutnya
dengan mensubstitusikan nilai n = 0, maka didapat:

Vor(z,7) = —/ A (Vs Vi oo Vi)l
0
Y L NS 4 / Ao(Vo)dr
 Tass O / Ao(Vo)d

. /O[Vm(Vo(fC ) — (K* = 1)Va(Vo(x, 7))
+k(Vo(z,7))] dr

_ /0 Vowe (2, 7) + (K — 1)Vou (, 7)
—k(Vo(z,7))] dr

= /0 [max(e”,0) + (k* — 1) max (e”,0) — k
max(e® —1,0)] dr
= max(e”7,0) + (k* — 1)(max(e®7,0)) — k
(max (et — 7,0))
= [1+k* — 1] max(e®7,0) — k(max(e”r — 7,0))
= k*max(e"7,0) — k(max(e®T — 7,0))
Vi(z,7) = (k*7)max(e®,0) — kr(max(e® —1,0))(4.1.17)

Substitusikan untuk nilai n = 1 kedalam V,4q(z,7),
sehingga didapat:

Vg1 (2 /A Vo, Va, ..., Vu)dr
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Viji(z,7) = —/ A1 (Vo, Vi)dr
VQ(ZB, T) =5 / Al ‘/07 ‘/1
=~ [V ) = (- DY@ ) + &
0
(Vi(z, 7))l dr
— [ Wislogm) + (6" = DVaslar7) — b(Vi(a, )] dr
0
L / " [(k* ) max(e®, 0) — kr(max(e”, 0)) + (k* — 1)
0
[(k"T) max(e”,0) — kT(max(e” — 1,0))]
—kk*7(max(e”,0)) — kkT(max (e — 1,0))] dr
= /T [(k"7) max(e”,0) — k7(max(e”,0))
0
—k* 27 max(e®,0) — k*7(max(e”, 0)) + kk*(max(e®, 0))+
kr(max(e”,0)) — kk*r(max(e*,0)) + k*7(max(e* — 1,0))] dr
- /T [—k*27' max(e”,0) + k>7(max(e” — 1, 0))] dr
0
= —;k‘*QTZ max(e”,0) + k 7(max(e”r — 7,0))
Vo(z,7) = ;k*27'2 max(e”,0) + %14327'2(1{11&}((6I —1,0)). (4.1.18)
selanjutnya, substitusikan untuk nilai n = 2, maka
diperoleh:
Vogi(z,7) = —/T An(Vo, Vi, oo, Vi )dr
0
Voji(z,7) = —/ Az (Vo, Vi, Va)dr
0
V3(.'E,T) = —/T AQ(Vo,VhVQ)dT
0

- / Ve (Va(a, 1) = (K — D)Va(Va(a, 7))
+k(Va(x, 7)) dr
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|1 - 1 -
= / [gkd'fj max(e”,0) + §k272(max(e*,0))+
0
* 1 *2 2 x 1 2 2 T
(k" —=1) §k 7" max(e ,0)—|—§k 77 (max(e”,0))
7k~(—%k*27'2 max(e”,0) + %szz(max(ez =1, O))} dr
™ i x L.272 x
= 5/{: 7° max(e”,0) + §k 7% (max(e”,0))
0
il 13/5 © 1742 2 « 1ox,2 2
+§k 7° max(e ,0)—§/€ 7° max(e ,0)+§k kKt
max(e”,0) — %k%—g max(e”,0) — %k*2k72 max(e”,0)

*%kg”rz max(e” — 1,0)| dr

- / {%k*gTQ max(e”,0) — %k?’TQ(lrmaux(eﬂc —1,0))
0

_ 11 *\3 __3 T _ 11 3.3 T
= 23(/<: )"7° max(e”, 0) 23k 7" (max(e” — 1,0))
Va(z,7) = %(k*)STB max(e”,0) — 1k3T3(maX(ez —1,0)). (4.1.19)

Setelah didapatkan nilai Vi(z,7), Va(z, 1), V3(z,7), dan
seterusnya dari penjabaran diatas, maka didapatkan solusi
umum untuk European call option berdividen adalah sebagai
berikut:

Vo(z,7) = max(e® —1,0) +
Z(—l)"“%(((lf*t)")max(ez,O) — (kt)" max(e” — 1,0)).

(4.1.20)

B. European Put Option

Sama halnya dengan call option, pada bagian ini
dibahas tentang penyelesaian Persamaan Black-Scholes
dengan pembagian dividen untuk mendapatkan solusi dari
FEuropean put option. Diketahui Persamaan umum Black-
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Scholes dengan pemberian dividen untuk put option adalah:

oP(S(t),t) OP(S(t),t) | 1 5., 20>P(S(t), 1)
ot T 5 37 I e
=rP(5(t),1)
OP(S(t),t) & OP(S(t),t) | 1 5o 282P(S(1),1)
o 0I5 37 90 e
—rP(S(t),t) = 0 (4.1.21)
dengan
P(S(t),t) = harga saham pada waktu t untuk put option
r = suku bunga bebas resiko
o = volatilitas
0 = dividen.
Diberikan transformasi sebagai berikut:
S(t) = E(e%) (4.1.22)
T
t = T
27
=] s (4.1.23)
P(S(t),t) = EW(z,7) (4.1.24)
dengan:
T = exercise date (waktu jatuh tempo)
T = Tt
FE = harga kontrak opsi.
Langkah selanjutnya, Persamaan (4.1.21)

ditransformasikan menggunakan (4.1.22), (4.1.23), dan
(4.1.24) untuk mendapatkan model dari Black-Scholes
European put option, sehingga dari transformasi yang
diberikan, didapat:

oP(S(t),t) 0
o &(EW(%T))
5}
= EaW(mﬂ')
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oW (z,7) Ot

or ot
- 8W(9[;, ), o
g or (_?)

Il
=

: (4.1.25)
aP(S(t),1)) 20/

= e (4.1.26)

’P(S(t),t) 9 0P(S(t),t)
dS(t)? T aS(t)  aSs@)
¥ 0 _,OW (z,T)
= 350 (e oz )
0 [ yoW(x,T)\ O«
- *(e Bz )35()

_ZBW (z,7) _18 Wz, T) 1

ox? FEe®

( 24 6W 6_18 W(ZE,T))
e

Ox?

—T

= (4.1.27)

Setelah didapatkan hasil transformasi pada Persamaan
(4.1.25) - (4.1.27), Persamaan-Persamaan tersebut
disubstitusikan kedalam Persamaan (4.1.21) sehingga
diperoleh:

AP(S(t),t) OP(S(t),t) 1 4., .20%°P(S(t),t)
ot SO 37 I e
—TP(S( );t) =0,

—§E QaWa(T ) + (r—0)E(e”")e” <8W8(i77)) + %UQ(E(ew))2
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— oW (z, 1) g O*W(x, 1)
ox ox?

1 28W($,T)

—§Ea 3 i (r—98)E(e™")

—e % W (z,T) 2 e 2" W (z, 1)
E ox E ox?

) 6;] —rEW (2, 7) =0,

xaw(l’aT) 1 2,2 22
—— L+ o (F
e e + 57 (E“e™™)

) —rEW(z,7) =0,

L 2 OW@T) s W T)
Mo W Il Lo P

7 Xk OW (z, ) 1 4, 0*W(x,T) A N

( e T) s 59 ET rEW (z,7) =0,

1 2 0W(z, 1) 2 oW(z,7) 1
QEU or T O)E oz 2

W (z,7) 1 O°W (x, 1) N
Do 57 Ei&x2 —rEW(z,7)=0.

-+ 102Eez
2

*E

Kedua ruas dibagi dengan —%02, sehingga diperoleh:

oW (z,7) (r— 5)E6W(x,7) o E6W(x,7)

& or y %O’Q ox ox

0*W (z,7) r N
-ET L= ;ﬁEW(l’,T) = O,
E oW (z,7) (r—26)oW(z,7) . OW (z,7)

or %02 ox ox
O*W (z,7) r T

;H—.—axQ + ?W(l',’r) = O,
oW(z,r) (r—26)oW(z,7) N oW(z,7) O*W (z,7) o

or %0'2 Ox Ox 0x2 %02
W(x,1) =0,
OW (z, 1) LW (z, 1) W (x,7) O*W(w,7) L

or f Ox ¥ Ox Ox? ek
oW (z,7)  OW(z,7) OW(x,T) W (z,7)

or —k Oz B Oz 0z —kW(z,7)
oW (x,7) OPW (z,7) W OW(z, 1) OW(x,7T)

or Y 0z + () oz - ox IV
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Menggunakan permisalan berikut,

;- (Tl_zé),dcm (4.1.28)
50'
4

K= i (4.1.29)

didapatkan model Black-Scholes dengan pembagian dividen
untuk Furopean put option adalah:

oW (z,7) OPW (z,7)
or i 02

oW (z,T)
ox

+ (k" ~1) — kW (z,7).  (4.1.30)

Setelah didapatkan model Black-Scholes berdividen untuk
European put option, Persamaan (4.1.30) yang diperoleh
diselesaikan menggunakan Adomian decomposition method.
Dikenakan operator linear L~' pada kedua ruas, dengan
L= 8% dan L=' = [['(.)d7 untuk mendapatkan nilai W (z, )
sehingga didapat:

=L [Wae(z,7) + (K = D)Wy (z,7) — kW (z,7)]
W(z,7)— W(x,0) = /0 (Waw(z,7) + (K" — 1)Wa(x,7) — kW (2, 7)] dT

Wiz, ) = W (z,0) + /O [Waa (z,7) + (k" = D)Wa(z, 7) = kW (2, 7)] dr

(4.1.31)

Solusi Persamaan (4.1.31) dimisalkan sebagai jumlahan
dari fungsi-fungsi yang dicari (Wi(z,7), Wa(z,7), ...,
W (z,7)) sehingga dapat dituliskan sebagai berikut:

W(x,7) = > Walz,7) (4.1.32)

S Walz,) = W(J:,O)—i—/OT Waa (S Wn(x,T))dTJr/OT(k*—n

o]

W (D Wa(z, 7))dr — /T k(Y Wz, ))dr

T=0. 0
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= W(z,0) +/T > [(Waa(Waa, 1) + (K — 1)(Wa
0 m=0
(Wa(z, 7)) = k(Wa(z, 7))dr.] (4.1.33)

Sama halnya dengan European call option, nilai W (z, ) pada
European put option dapat dituliskan sebagai berikut:

Wier) = W)~ [ Au(Wo Wi, Woir
0
dengan nilai A,, adalah:

An = Z[ w2 (Wa(@, 7)) + (K = D) (Wa(Wn(x, 7))
kW,
= Wha(z,7) + (K" = )Woa(z,7) — kW (2, 7) (4.1.34)
atau dapat dituliskan menjadi:

An(Wa) = Wige + (B* = 1)Why — kW,
Ao(Wy) = Woge + (K* = )W, — kWo
At(Wo,W1) = Wige + (K" — 1)W1, — kW

As(Wo, W1, W) = Woge + (k¥ — 1)Woy, — kW,
Menurut sifat relasi rekursif, Persamaan (4.1.33) dijabarkan
menjadi:

Wo(z,T) = W(z O)
WAE, v =% W.E8 (5= fo wx(Wa(z, 7)) + (k* — 1)
We(W, (:U 7')) k(Wy(z,7))] dT.

Selanjutnya, dengan tipe syarat batas yang sama dengan
call option, maka syarat batas untuk FEuropean put option
adalah:

P(S(t),T) = max(E— S(t),0) (4.1.35)
EW(S(t),0) = max(E— Ee",0)
EW(S(t),0) = max(E(1—¢€"),0)
EW(S(t),0) = FEmax(1l-—e¢e",0)

W(S(t),0) = max(1—e",0). (4.1.36)
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Berdasarkan syarat batas yang diberikan, maka dari
Persamaan (4.1.34) serta nilai dari W,4; yang didapat,

selanjutnya disubstitusikan untuk nilai n = 0, sehingga
didapat:
Wn+1(CC77') = —/ An(Wo,Wl,....,Wn)dT
0
W()Jrl(il‘ﬂ') = —/ Ao(Wo)dT
0
Wl(ZCﬂ') == —/ Ao(Wo)d’T
0

_ /O (= Waa (Vo(z, 7)) = (k* — 1)Wa(Wol(z, 7))
+h(Wo(z, 7)) dr

- /0 (Wosa(a, 7) 4 (k7 — 1)
Wos(z, 7) — k(Wol(z, 7))] dr

- /0 max(—e”,0) + (k* — 1) max(—¢", 0) — kmax

(1—e",0)]dr
= max(—e"7,0) + (k" — 1)(max(—e”7,0)) — k(max
(r—e"7,0))
= max(—e"7,0) + (k" — 1)(max(—e”7,0)) — k7(max
(1—¢,0))
= [1+k" —1]max(—e"1,0) — kT(max(1 — e, 0))
Wi(z,7) = k*tmax(—e”,0)— kr(max(l—e€",0)). (4.1.37)
Selanjutnya, substitusi nilai n = 1 ke dalam Persamaan

Why+1(x, 7), sehingga didapat:

Wn+1($,7’) S —/ An(Wo,Wh.‘..,Wn)dT
0

W1+1(CC,T) = —/ Al(Wo7W1)dT
0

WQ(Q?,T) = —/ A1(W07W1)d7'
0
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. / [ Waa (Wi (2, 7)) = (K" ~ DWa (Wi (z,7))
+k(Wi(z,1))] dT
= /0 (Wiags(z,7) + (K" — DYWig(z,7) — k(Wi (z,7))] dr

_ /0 " [(k*r) max(e?, 0) + kr(max(e®, 0)) + (k* — 1)

[(k"7) max(e”, 0) + kT(max(e”,0))] + kk*T
(max(e”,0)) + kk7(max (1 —e”,0))] dr

= /T [(k*r) max(e”, 0) 4 kr(max(e”,0)) — k**r
0

max(e”,0) — kk™T(max(e”,0)) — kr(max(e”,0)) + kk™ 1
(max(e*,0)) + k°7(max(1 — €*,0))] dr

= / [—k*2r max(—e”,0) + k*7(max(1 — e”, O))] dr
0

= —%k*QTQ max(—e”,0) + %k‘QT(maX(T —¢e%7,0))
Wa(x,7) = —%k*272 max(—e”,0) + %kgrz(max(l —€",0)). (4.1.38)

substitusi nilai n = 2 ke dalam Persamaan W, ;(x, 1),
maka diperoleh:

Waoti(z,7) = */ An(Wo, Wi, oo, Wy )dr
0

Waia(z,7)

Il

= / Az(Wo, W, Wg)dT
0

W3(1‘,T) = —/ AQ(Wo,Wl,Wz)dT
0

- /0 [ Waa (Wa(z, 7)) — (k" = 1)We (Wa(z, 7))
R (Wa(z, 7))] dr

/0 At £+ SN 43, 7)

—k(Wa(z, 7)) dr

/ [—lk*QTQ max(—e”,0) — leTQ(max(ex,O))
! 2
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+(k" —=1) [%k*ZTz max(e”,0)—
1 2_2 T 1 *2 2 x
51{: 7% (max(e”,0)) —k(—§k 7° max(—e”,0) +
%kQTQ(max(l = 6170))} dr
- T[1 *2 2 i 1 2_2 T
= —k™"7" max(—e”®,0) — k"7 (max(e”, 0))
[ @ 2
*3_2

1
+§k 7" max(e”,0) — %k*272 max(e”, 0)

1
_ik*k2r2 max(e”,0) + %k:27'2 max(e”,0) + %k*QkTQ

1
max(e”,0) — §k37'2 max(l —e”, 0)} dr

B / [lk*er max(—e®, 0) — %k372(max(1 = ezyo))]
0

2
11, .3 3 o vy 3 e
- ~Z(k _ _Eg 1
23( )°7° max(—e”, 0) 23k:T(max(1 €”,0))
1
Ws(z,7) = 6(16*)37'3 max(—e”,0) — ék?’T?’(max(l —e%,0)).
(4.1.39)

Diperoleh nilai Wi(z,7), Wa(z,7), Ws(z,7), dan
seterusnya, dari penjabaran tersebut maka didapatkan solusi
umum untuk European put option berdividen adalah sebagai
berikut:

Wy(z,7) = max(l—e",0)+
Z(—l)"“%(lf*t)” max(—e®, 0) — (kt)™ max(1 — e, 0)).

(4.1.40)

4.2 Persamaan Difusi

Setelah didapatkan penjabaran dari Furopean call
option dan Furopean put option dengan menggunakan
Adomian decomposition method, maka akan dijabarkan
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Persamaan difusi guna mendapatkan model yang akan
dibandingkan dengan model dari Adomian decomposition
method menggunakan simulasi program.
Diketahui dari Persamaan (4.1.10) bahwa model umum Black-
Scholes berdividen untuk European call option adalah:

oV (x,7)  0°V(x,7) oV (z,7)

B T2 +(k _I)T —kV(ZII,T).

Sama halnya seperti kondisi batas pada Persamaan (4.1.12),
maka dapat dimisalkan V' (S(t),t) adalah:

V(S(t),t) = e®*PTu(x, 7). (4.2.1)

Persamaan (4.2.1) diatas, ditransformasikan sehingga
didapat:

6V(S(t)7 t) g 9 az+pBT
or B N (e u(e, 7))
= Be®HPTy(x,T) + e‘”“ﬁw (4.2.2)
T
V(S B, wersr
ax 2 ax (e U(l'7 T))
m az+BT az+BT 8u(x, T)
= e u(z,7)+e oA (4.2.3)
*V(S(t),t) _ 9 V(S(t).t)
Ox? Oz ox
=L 9 ax+0BT az+BT 8u(m, T)
& iz (e u(z,7) + e 5 )
ou(z,T)
4 ax+pT axr+p[T ’
aae u(z, 7) + ae . |
ou(z,T) 0?u(x,T)
ax+pT ) ax+pT 9
i Ox IF 0x?
= o2 tATu(m, 7) + ae® AT ——61&5;; 7
ou(z,T) Ou(z, )
ax+BT ) ax+pT )
= ox & ° Ox?
ou(z,T)

= a2e®® BTy (g, 7) + 20e2°FAT

ox
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0%u(z,T)
ax+pT 3
+e _ wrieag

Setelah didapatkan hasil transformasi terhadap V (S(¢),t),
maka Persamaan(4.2.2)-(4.2.4) disubstitusikan ke dalam
Persamaan (4.1.10) untuk memperoleh Persamaan umum dari
FEuropean call option. langkah-langkah selanjutnya, dapat
dijabarkan sebagai berikut:

(4.2.4)

D), PN %V, )

or ol 02 + (k" — 1)7 — kV(x, 1),
BeaaH—ﬁTu(x’T) an eaz—kﬂrw - a26a1+[j7—u(l,’7_) il 2aeaz+ﬁ7
Qu(@,7) | aetpr Oulz,T)

Ox e o2

P ) ket ula, ),

+ (k" — 1) (ae®™ P u(x, 7) 4+ 27HF7

A (Bu(z, ) + W) = 6W+E7(a2u($, 7) + 2a %((;; 7)
o> L . du(z,

I 15(527 ) + (k" = Dou(z, ) + (K" — 1)% — ku(z, 7)),
Bu(z, ™) + 8ugi—, =) — o’u(z, 7) + 2@81&((927 T) D 321;(;2, T)
+(k* = Vou(z,7) + (K" — 1)% — ku(z,T),

Ou(x, 1) 5 .
ﬂu(l'77') + T =« u($,T) - ku(iE,T) + a(k = 1)U(1‘, 7—) +
du(z, T) ¥ ou(z, )  *u(z,T)
20{7 = (k — 1) ar —+ 922 ,
pute,m) + 280D _ (@2 ot a(k ~ D)u(a,7) + 222487

or
Ou(x, 7) I, 0u(x,T)
Ox ox2

ox

+(k" =1)
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Digunakan permisalan sebagai berikut, maka didapatkan nilai

« adalah:

B = (a2—k+a(kt—1)) (4.2.5)
24 v |
0 = 2a+ (K" —1)
200 = 1—k*
-k
1 QITAW
N —%w*—n. (4.2.6)

Setelah nilai o didapatkan, selanjutnya disubstitusikan
kedalam Persamaan (4.2.5) untuk memperoleh nilai 5, dengan
penjabaran sebagai berikut:

B

Pada

(02 — k+a(k® — 1))

(5B = 1) <k + (5 (5 ~ (K~ 1)
%(k —2%k*+1)— k—%(k*2—2k*+1)
%/@ —fk*+i—l~c—fk:* k*—%

Sl il

%(k @SS

(%( —1)*+ k). (4.2.7)

Persamaan (4.2.6) dan (4.2.7) yang diperoleh,

disubstitusikan ke dalam Persamaan (4.2.1) untuk
memperoleh nilai dari V' (S(¢),t), dengan diketahui bahwa:

V(S(t), ) = e ®Fu(x, 7).
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Oleh karena itu, didapatkan Persamaan umum untuk
FEuropean call option berdividen adalah sebagai berikut:

V(S(@t),7) = e a® DGR D2 +h)my 0 7y (4.2.8)

Persamaan (4.2.8) ditransformasikan untuk mendapatkan
penyederhanaan model.

oV (S(t),t) O (L e (L (" —1)24 k)7
or or (e i ] u(x,T))

- _(i(k* )2 +k)e—%(k*—l)z—(%(k*—l)z-s-k)‘r

w(z, 7) +e—%(k*—nm—(i(k*—n%mr u(z,T)

or
- e;%(k*~l)x7(i(k*71)2+k)7—(_(%(k* ~1)?
hyuln,7) + 2487,
GV(S(t),t) o 0 — Lk —D)z— (2 (k*—1)2+k)7
= - efil g u(z, 7))
2 v(%(k* _1)em B e G DRy
+e—%(k*—1)1—(%(1&—1)24-1@)7au(l‘,T)
or
_ e—%(k*—l)x—(i(k*—1)2+Ic)r(_(%(k* ~1)
Ou(x, T)
u(x77—)+ ax )
V(S@),t) _ 9 9V (S(),t)
0z? T oz ox
= % [6*%(’C**1)95*(%(’“**1)21%)7(_%(16* AR
Ou(x, 1)
e, + 24|
Ll Da— (LR —1)24k)T 1, . ou(x,T)
— 2 r _ (k) IWET)
c ( 2(k ) Ox

32u(a: T)> 1o — Lk —D)z—(L(k*—1)%2+k)
— L) — (k" —1)e" 2 i T
Ox? 2
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(—%(k* 2 ) (, R %ﬁ:’ﬂ)

Setelah  didapatkan  hasil  transformasi

disubstitusikan ke dalam Persamaan (4.1.10),
diperoleh:

diatas,
sehingga

L Do (L (% — 1
. Le*~1)z—(L(k 1)2+k)7(_(Z

67%@*71)17(%(1&71)2+k)7(71(k* B 1)3U(9E»T) Y Pu(z,7) 1
2
1

e 3k —Da—(FGI=1)34R)r (*ﬁ(k* - Du(z,7) + Lu(x’ﬂ)

* — 2 (k*=1Dx—($(k*— T P
(k= D)e 3 (k" =Dz —(§(k*=1)%+k) (_§(k — Du(z, 1)
3U($7T)> ¢ k,e—%(k:*~l)w—(%(k:*—1)2+k)7—u(

+8x

z,7T),

Ohif@s )N
or )=

W Q0TI (0 — 1) Bl +

ou(x, 1)
Ox

Pulz,7) 1, ., 1[990 Ou(x, 1)
Wfi(k —1) (*i(k — Du(z,7) + )

+(kT—1) (—%(k* — Du(x, 7) + M) — ku(z, ),

e—%(k*—1)1—(%(k*—1)2+k)1—(7 (k* 1)

(- 217 4 Bu(e,m) + 20D - L) 20l T)

or Ox
82 * * 0 5
7%(;2’ < + i(kz —1)2u(z,7) — %(k —1) uéa; 7)
A =Dk Due )+ k-0 2ED e,
ou  0*u

Terlihat bahwa Persamaan (4.2.9) merupakan Persamaan
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difusi dengan diberikan nilai u(z, 7) adalah:

u(z,7) = 2\/11_[_7 /_OO f(v)e ( (4.2.10)
Dari Persamaan (4.2.8) diketahui bahwa
V(S(t),7) = e 2a®=Da=GR=1>+R) )0 1)
w(z,7) = %(k;*_1)x+(i(k*—1)2+k)TV(S(t)’t)
u(z,0) = ex®=DeHOY(5(4),0)
dix,/0) & ez (k" —Dz “max(e® — 1,0)
- max(eék*x—%xﬁ-x l(k*—l)x70)
= max(ez® Tz _ eaW =z ) (4.2 11)

Pada Persamaan (4.2.11), disubstitusikan kedalam
Persamaan (4.2.10) untuk mendapatkan nilai u(z,7), dengan
dimisalkan bahwa u(x,0)=f(v), sehingga didapat:

= 2\/11_1_7 /00 f(v)e & dv

max(e
2\/HT/
e 47(“7 ”)2dv

< (k*—l—l e%(k*—l)v)
2\/1'[7'
(e ar(@— v>2)dv

7
(eg(k* 1) _ 24 <H)2))) dv)

% (k*+1) vefﬁ(zfv)?') L

% (*+1)z e%(k*q)x’O)

2\/ﬁ7/

1 22 1/ 1 2
- 3" =Dv =g (@=v)") gy (4.2.12
wﬁ;/o CmiC ) do(12.12)
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Dimisalkan nilai u(x, 7) yang didapat sebagai u(x,7) = I — I,
sehingga nilai I; dan Iy dapat dituliskan sebagai berikut:

1 ST~ D 1 2
L = (ei(k v g7 (3-v) )dv
2V IIT Jo
1 e 1 2
B (ea<k +1)v= 7 (@) )dv(4.2.13)
2V IIT Jo
1 O 1 2
Bl (6§(k —1)v =7 (z—v) )dv
2\/H7‘ 0
n\(= 3k =Do— - (a—0)? )dv.(4.2.14)
2V 11T

Pengerjaan I; dapat dljabarkan sebagai berikut:

T — eQ(k*+1 v——(r ”)2> dv
! 2\/117

27 (k* + 1)11 —(z — v)?
4T
27(k* + v — (v? — 2zv + 22)
4t
27(k* +1)v —v? + 2zv ~ 22
47
02 +2(z+ 7(k* + 1))v — 22
4t
—[v—(@+7(k* + 1)
4T
[(z + 7(k* +1))* — 2?]
4t
—[v—(z+ 7+ 1)
4T
2z7(k* +1) + 72(k* + 1)2
+
4T
1[v—(z+7(k*+1)]°
2 V2T
2w(k* 4+ 1) + 7(k* + 1)
T 1 .

| 1
T (¥ 1 < & _4 2 &
5 (k" + 1)v 7. (z — )
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Selanjutnya, diperoleh nilai I; adalah:

I = / e2(H ez
2@
% v— (x+\;&*+l))]2+2x(k*+1)-£7'(k*+1)2d
= e 27 )
2@
% (w+;¥*+1))]2 21(k*+1)—£7(k*+1)2
= e B e v
2\/IF
1 2e(k* 4+ 1) 4r(k* 412 [0 _1[v=(etrk*+1)]?
i e 1 e 2[ var ] dv.(4.2.15)
2T 0
Misalkan,

v—(z+7(k*+1))

v—x—T1(k*+1)
Var

maka, Persamaan (4.2.15) dapat dituliskan menjadi:

2
1| v—(z+7(k*+1))
1 2e(kF+D4r (12 f° T2 |:\/§:|
Y ! € dv
0

PAVANES

1 2e(k* 1) +r(k*+1)2 [ 1 o
= e 1 e 2% dv
0

2V 11T

1 2e(k* +1)+r(k*+1)2 [ 1 o

=@ 1 e 27 V271dz
2vIIT a
2o(k*+D)+r(* 1) ] YA

=)}le 1 —_— e 2% dz

211 Jq

20(k* 1) +7(k*4+1)2

= e 1 N(—a)

(2 (k* 1) +7(k*+1))>

A 1 N(d1).(4.2.16)
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Berdasarkan distribusi normal, maka nilai N(d;) adalah:

-

2

N(d1) e 2% dz

1 di
Tem e
dengan nilai d1 = —a, maka nilai d; adalah:

d1 8 —<_(%\/’§;Q)>

z+7(k*+1)
N

Pengerjaan I, dapat dijabarkan Sebagai berikut:

— 1(k*—l T(:c—v)
IQ = 2@ )d’l)
27(k* — 1)v — (z — v)?
4t
27 (k*— v — (2% = 2zv +v?)
4T
27(k* — v — 22 + 22y — 22
4t
—v2+2(z + 7(k* = 1))v - 22
4T
—[v— (& + 7(k* — 1)))?
_ ol o)
(& +7(k* = 1))2 — 27
4t
—[v=(x+7(k* —1))]?
i LT
2z7(k* — 1) + 72(k* — 1)?
4T
> 1AL A (G B .
= -3 s i

2x(k* — 1) + 7(k* — 1)°
i .

1 * 1 IN T
Q(k 1)v 47_(93 oy (=
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Selanjutnya diperoleh nilai I adalah:

I, = %k*—l (m U)de

2\/ 117

1[v— (ac+r(k*71))]2 2£(k*~1)+7(k*-1)

L / e 2 Var o
2V 11T
1 v— (w+r(k**1))]2 22 (k* —1)+7(k*—1)2
_ e 2 Var T S—

2@/

1 2a(k* —1)4r(*—1)2 [0 _1[v=(etrk*-1)]?
U Bva @l / i e EPMIFE R
2V IlT 0

Misalkan

v—(z+7(k*—1))
V2T
v—x—T1(k*=1)

\/2_7:

maka Persamaan (4.2.17) dapat dituliskan menjadi:

1 2u(k*—1)4r(*—1)2 [0 _1[v—(etr(*~1)]?
Ir = —e 1 e 2[ V2T ] dv
2V IIr 0

1 RS 14 ol YRR PIE 1) 2
= e 4 e 2% dv
2V IIr 0

1 2e(k*—D)+r(* -2 [ 1 o
= ——e 1 e 2°°v27dz
2\/ HT b

-

2z(k* —D)+r(k*—1)2 1 22 218
=€ 4 - = e 2% dz
2T Sy
2z (k*—1)+7(k*—1)2
e
2z(k*—1)+7(k*=1)2
I = e 4 N(d2).(4.2.18)

Berdasarkan distribusi normal, maka nilai N(dy) adalah:

1.2

N(d2) e 2% dz

v .
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dengan do=—b, maka nilai dy adalah sebagai berikut:

x+7(k*=1)

Diperoleh nilai I; dan I, pada Persamaan (4.2.16) dan
(4.2.18), kemudian disubstitusikan ke dalam Persamaan
u(x,7)=I; - I, sehingga didapat:

’LL(Q?,T) = Il —IQ

2z (k*+1)+7(k*+1)2 2w (k* —1)+r(k* —1)2
1 1

N(dl) —e

<>e
N(d2).(4.2.19)

Nilai w(z,7) dari Persamaan (4.2.19), disubstitusikan
ke dalam Persamaan (4.2.8), sehingga didapatkan nilai
V(S(t), ) adalah:

V(S(t),T) il e—%(k:*—1)x—(i(k*—1)2+k)7u(m’7_)

* * k* k* 2
— e s(R =Dz~ (3(k*~1)*+k)T [62“ Lt D)

2z (k* —1)+7(k*—1)2

N(d1) — 64N(d2):|

L 6_%(k*—l)x—(i(k*—l)Q-Fk)TewN(dl)
e 3= T)a= (b —12k)r 2D o

= | il D (e B ne R U Gy 0
B (P BT

_ e_%k*g;+%I—ik*r-&-%k*T—i’r—k’rﬁ-%k*x"'%w"'ik*T—"%k*T—’_%T

N(d1)
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_ef%k*z«k%zf%k*T#»%k*Tf%T*kT«k%k*zf%z«k%k*ﬂ'f%lﬁ'ﬁ»%f
N(d2)

V(S(t),7) = €*N(dl)—e "TN(d2).(4.2.20)

Diketahui transformasi pada Furopean call option adalah
sebagai berikut:

St) = FEef
.
- Q)
2T
= T_ﬁ
C(5(t),t) = EV(z,7)
k‘ = T
= Q
* (T—é)
k' =gl
'2'0'

Dari transformasi dan Persamaan (4.2.20)yang diperoleh,
maka model dari Persamaan Difusi untuk Furopean call option
adalah:

V(S@t),7) = €*N(dl)—e *"N(d2)
t) = EV(x,71)

= E(e“N(dl) — e *"N(d2))

= Ee®N(dl) — Ee ¥ N(d2)

— S(t)N(dl) — Ee "™ N(d2)
C(S(t),t) = SE)N(d1) — Ee " TN (d2).(4.2.21)

Setelah diketahui nilai difusi call option pada Persamaan
(4.2.21), maka dengan menggunakan prinsip put-call parity,
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diperoleh Persamaan Difusi untuk put option adalah:

C(S(t),t) — P(S(t),1)
P(5(t), 1)
P(S(t), 1)

S(t) — Be (T

C(S(t),t) — S(t) + EBe 7T
Ee" T N(—d2)
—S(t)N(—d1)(4.2.22)

dengan nilai d1 dan d2 adalah sebagai berikut:

dl) )=
In( %
In(%?
dl =
B AL G T
In(
In(5
2 =
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4.3 Simulasi
Sebagai simulasi dari model European option dan Difusi,
maka diberikan beberapa parameter sebagai berikut :

4.3.1 D:ifust Option dengan pemberian dividen
Diasumsikan E = $40, 7 = 1, r = 5%, 0 = 0.317 6 = 0.03.
1. Difusi call option

Dengan harga saham diasumsikan pada tabel berikut :

Tabel 4.1: Asumsi Harga Saham

No. St($) No. St($) No. St(S)
0 8. 35 15 70
) 9. 40 16 75
10 10. 45 17 80
15 11. 50 18 85
20 12. 95 19 90
25 13. 60 20 95
30 14. 65 21 100

I A Rl Il R

Berdasarkan = Persamaan  (4.2.21) diperoleh  hasil
perhitungan sebagai berikut :
Tabel 4.2: Difusi call option dengan Pembayaran

Dividen
No. | 5S¢ ($) | call option ($) | No. | S (3) | call option ($)
1. 0 42932 x 1071 | 11. | 50 17.8080
2. 5 1.5293 x 10—° | 12. 55 22.4477
5. 10 0.0034 13. 60 27.2365
4. 15 0.0663 14. 65 32.1143
5, 20 0.4118 15. 70 37.0442
6. 25 1.3816 16. 75 42.0042




No. | S (8) | call option ($) | No. | Sy (8) | call option ($)

7. 30 3.2132 17. 80 46.9813

8. 35 5.9288 18. 85 51.9683

9. 40 9.3920 19. 90 56.9609

10. 45 13.4108 20. 95 61.9566
21. 100 66.9542

Sehingga berdasarkan Tabel 4.2 dapat diperoleh plot grafik
sebagai berikut :

DNEdsS | k| ARANVDEL- S| 0E | 0D

Difusi Call-Option
70

60

0 20 40 80 100 120

Gambar 4.1:  Difusi call option dengan Pembayaran
Dividen

Terlihat pada Gambar 4.1 bahwa dengan strike price,
volatilitas, dan interest rate yang telah ditentukan serta
dengan meningkatnya harga saham maka semakin meningkat
pula harga call option.
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2. Difusi put option
Sedangkan untuk Difusi put option berdasarkan Persamaan
(4.2.22) diperoleh hasil perhitungan sebagai berikut :

Tabel 4.3:  Difusi Put Option dengan Pembayaran

Dividen

No. | S¢($) | put option($) | No. | Si(8$) | put option(3)
1. 0 33.0492 11. 50 0.8572
2. ) 28.0492 12. 59 0.4969
3. 10 23.0526 13. 60 0.2857
4. i 18.1155 14. 65 0.1635
5. 20 13.4610 15. 70 0.0934
6. 25 9.4308 16. 75 0.0533
T 30 6.2624 17. 80 0.0305
8. 35 3.9780 18. 85 0.0175
9. 40 2.4411 19. 90 0.0101
10. 45 1.4600 20. 95 0.0058
21. 100 0.0034

Sehingga berdasarkan Tabel 4.3 dapat diperoleh plot grafik
sebagai berikut :
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Gambar 4.2: Difusi put option dengan Pembayaran
Dividen

Terlihat pada Gambar 4.2 bahwa dengan strike price,
volatilitas, dan interest rate yang telah ditentukan serta
dengan meningkatnya harga saham maka harga put option
semakin menurun.

4.3.2 Adomian FEuropean Option dengan pemberian
dividen

Dibuat asumsi E = $40, 7 = 1, r = 5%, 0 = 0.317 § =
0.03.

3. Adomian call option

Dari Persamaan (4.2.8) diketahui bahwa variabel yang
terkandung dalam model umum dari Adomian European call
option adalah variabel x, dengan x merupakan variabel dari
harga saham (S(t)).
Tujuan dari Tugas Akhir ini adalah membandingkan antara
Persamaan Difusi dan Adomian decomposition method,
sehingga nilai x pada Persamaan Adomian, dikonversikan
kedalam bentuk S(t). Dimana diketahui bahwa S(t) = Ee”,
maka z = In(S(t)/E).
Dari perhitungan, didapatkan nilai x pada tabel sebagai



berikut:
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Tabel 4.4: Nilai x untuk Adomian call option

No. | Si($) X No. | Si($) X
1) 0 - 114 50 0.223144
% 5 -2.07944 | 12. 55 0.318454
3. 10 | -1.38629 | 13. 60 | 0.405465
4. 15 | -0.98083 | 14. 65 | 0.485508
D. 20 -0.69315 | 15. 70 | 0.559616
6. 25 -0.47 16. 75 0.628609
12 30 -0.28768 | 17. 80 | 0.693147
8. 35 -0.13353 | 18. 85 0.753772
9. 40 0 19. 90 0.81093
10. 45 0.117783 | 20. 95 0.864997
21. | 100 | 0.916291

Dari tabel 4.4, didapatkan nilai-nilai untuk variabel
x, sehingga dari Persamaan (4.2.8) didapatkan hasil serta
nilai konversi Adomian European call option adalah sebagai

berikut:

Tabel 4.5: Adomian European call option

No. X Call Option (3)
1. < 4.2932 x 10~ 11
2. | -2.07944 | 1.5293 x 10—°
3. | -1.38629 0.0034
4. ]-0.98083 0.0663
5. | -0.69315 0.4118
6. -0.47 1.3816
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7. | -0.28768 | 3.2132
8. ] -0.13353 | 5.9288
9. 0 9.392

10. | 0.117783 | 13.4108
11. | 0.223144 | 17.808
12. | 0.318454 | 22.4477
13. | 0.405465 | 27.2365
14. | 0.485508 | 32.1143
15. | 0.559616 | 37.0442
16. | 0.628609 | 42.0042
17. | 0.693147 | 46.9813
18. | 0.753772 | 51.9683
19. | 0.81093 | 56.9609
20. | 0.864997 | 61.9566
21. | 0.916291 | 66.9542

Sehingga berdasarkan Tabel 4.5 dapat diperoleh plot
grafik sebagai berikut :
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Gambar 4.3:  Adomian call option dengan Pembayaran
Dividen

Terlihat pada Gambar 4.3 bahwa dengan strike
price, volatilitas, interest rate, dan dividen yang telah
ditentukan serta dengan meningkatnya nilai x pada harga
saham, maka semakin meningkat pula harga call option.
Terlihat pula bahwa dari hasil plot Grafik Adomian call
option sama persis dengan grafik dari Difusi, sehingga
dapat disimpulkan bahwa Adomian decomposition method
merupakan metode penyelesaian eksak yang dapat digunakan
untuk menyelesaikan Persamaan  Black-Scholes tanpa
mengandung nilai eror pada saham.

4. Adomian put option

Sama halnya dengan call option, dari Persamaan (4.2.9)
diketahui bahwa variabel yang terkandung dalam model
umum dari Adomian European put option adalah variabel x,
dengan x merupakan variabel dari harga saham (S(t)). Untuk
nilai S(t) dimisalkan bahwa S(t) = Fe”, maka xz = In(S(t)/E).
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Dari perhitungan dengan nilai S(t) sama dengan call
option, didapatkan nilai x untuk put option sebagai berikut:
Tabel 4.6: Nilai x untuk Adomian put option

No. | 5:(3) x| No. | 5:(%) X
[If. 0 - 11. 50 0.223144
2% &) -2.07944 | 12. 55 0.318454
3. 10 -1.38629 | 13. 60 0.405465
4. 15 -0.98083 | 14. 65 0.485508
5. 20 -0.69315 | 15. 70 0.559616
6. 25 -0.47 T} 75 0.628609
7. | 30 | -0.28768 | 17. | 80 | 0.693147
8. | 35 | -0.13353 | 18. | 85 | 0.753772
9. | 40 0 19. | 90 | 0.81093
10. 45 0.117783 | 20. 95 0.864997

21. 100 | 0.916291

Dari tabel 4.6, didapatkan nilai-nilai untuk variabel x,
sehingga dari Persamaan (4.2.9) didapatkan hasil perhitungan
serta hasil konversi untuk Adomian FEuropean put option
adalah sebagai berikut:

Tabel 4.7: Adomian European put option

No. X put option (3$)
- 33.0492
-2.07944 28.0492
-1.38629 23.0526
-0.98083 18.1155

e PR RS Nl Rl ol Rl B

-0.69315 13.461

-0.47 9.4308
-0.28768 6.2624
-0.13353 3.978
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[ No. | x | put option (3) |
9. 0 2.4411
10. | 0.117783 1.46
11. | 0.223144 0.8572
12. | 0.318454 0.4969
13. | 0.405465 0.2857
14. | 0.485508 0.1635
15. | 0.559616 0.0934
16. | 0.628609 0.0533
17. | 0.693147 0.0305
18. | 0.753772 0.0175
19. | 0.81093 0.0101
20. | 0.864997 0.0058
21. | 0.916291 0.0034

Sehingga berdasarkan Tabel 4.7 dapat diperoleh plot grafik
sebagai berikut :

[Fic et vied ient_Took Duicop windew ridp[1]1]
FEEDID R AL

‘Adomian Put-Option

0\
-
\

\
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S(t)

Gambar 4.4:  Adomian put option dengan Pembayaran
Dividen
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Terlihat pada Gambar 4.4 bahwa dengan strike price,
volatilitas, interest rate, dan dividen yang telah ditentukan
serta dengan meningkatnya nilai x pada harga saham, maka
semakin menurun harga put option. Terlihat pula bahwa
dari hasil plot Grafik Adomian put option sama persis
dengan grafik dari Difusi, sehingga dapat disimpulkan
bahwa — Adomian  decomposition — method  merupakan
metode penyelesaian eksak yang dapat digunakan untuk
menyelesaikan Persamaan Black-Scholes tanpa mengandung
nilai eror pada saham.



BAB V
PENUTUP

Pada bab ini, diberikan kesimpulan yang diperoleh dari
Tugas Akhir serta saran untuk penelitian selanjutnya.

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah disajikan
pada bab sebelumnya, dapat disimpulkan beberapa hal
sebagai berikut :

1. Penyelesaian model Black-Scholes untuk Furopean
call option berdividen dengan Adomian decomposition
method adalah :

Va(z,7) = max(e®” —1,0)+ ”H k*t max(e”,0)

OM8

—(kt)™ max(e® — 17 O))(5.1.1)

Penyelesaian model Black-Scholes untuk FEuropean

put option berdividen dengan Adomian decomposition
method adalah :

Wo(z,7) = max(l—¢€",0)+ Z n+1 e
n=0
max(—e”, 0) — (kt)" max(1 — eI,O))(5.1.2)

dan penyelesaian model Black-Scholes untuk European
call option berdividen dengan Persamaan Difusi adalah

C(S(t),t) — P(S(t),t) = S(t)—Ee T
C(St),t) = SE)N(dl) — Ee "T Y N(d2)(5.1.3)

61
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penyelesaian model Black-Scholes untuk Furopean put
option berdividen dengan Persamaan Difusi adalah :

P(S(t).1) = C(S(t),t) - 5(t) + Be™ "
P(S(t),t) = P(S(t),t)N(—d2) — S(t)N(—d1)(5.1.4)

Berdasarkan distribusi normal, maka nilai N(d;) dan
N (dg) adalah:

1 4 2
N(dl) = ﬁ / 6_7'2 dz
1.2

1 d2
N(d2) = —— 2%
(d2) = 5= /_Oo ¢z
dengan nilai d1 dan d2 adalah:

N =

o N z+7(k*+1)
V2T
log(5) + 402(T — 1) (3 +1)
2(%02(T—t))
St y_
L s+ T ) (5 +1)
o?(T —t)
x4+ 7(k*—1)
d2 =
V2T
log(%) +103(T —t) (’;fg - 1)
2(202%(T — 1))
S(t) r—§8
) B log(%) + 3°(T 1) (54 - )

2. Berdasarkan simulasi dapat disimpulkan bahwa hasil
perhitungan dari Adomian decomposition method sangat
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sesuai dengan hasil perhitungan dari Difusi, sehingga
disimpulkan bahwa Adomian decomposition method
merupakan metode yang sesuai untuk menyelesaikan
Persamaan Black-Scholes

5.2 Saran

Pada Tugas Akhir ini belum dibahas mengenai
penyelesaian Black-Scholes menggunakan Adomian
decomposition method dengan tipe American option dan
juga mengenai berbagai macam pengembangan asumsi model
Black-Scholes. Oleh sebab itu, penulis menyarankan agar
penelitian dapat dilanjutkan pada pembahasan tersebut.
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LAMPIRAN B
LISTING PROGRAM

A. Listing Program Difusi

clear all;
clc; close all;

syms z;
fun=exp (-0.5*z"2) ;
B T Input Parameter------------—- %

E=40; %St=0:5:100;

r=0.05; sigma=0.317;
delta=0.03;

n=21; x=10:10:50;
nx=length (x) ;

$K=r/ (0.5*sigma’2) ;

K=1; tau=1l;

$kstar=(r-delta) /0.5*sigma"2;

for i=1:n
St (i)=1i*5;

dl(i)=(log(St(i)/E)+tau* ((r-delta)+
0.5*sigma”2))+...
/sqrt (sigma”2*tau) ;
o dloo(i)=(log(st(i)/e)+ ((r-
delta)+0.5*sigma”2) *tau) / (sigma*sqgrt (tau)) ;

d2 (1)=(log (St (i) /E)+tau* (((r-delta) -
0.5*sigma”2)))/sqrt (sigma”2*tau) ;

%$Evaluate d2

d2o00 (1)=dl (i) -sigma*sqgrt (tau) ;

o\°

5% (1+erf (dl (i) /sgrt(2)));
.5*% (1+erf (d2 (1) /sqrt(2)));
*(1+erf (-dl (i) /sqrt(2)));



N2 (i) = 0.5*(l+erf(-d2(i)/sqgrt(2)));
$Evaluate N (d2)

Call(i1)=St (1) *Ndl (i) -E*exp (-
r*tau) *Nd2 (1) ;
Put(l) =E.*exp (-r*tau) .*N2 (i) -
))

St (i) .*(N1(i));
payoffcall (i)=max (St (i)-E,0) ;
payoffput (i)=max (E-St(i),0) ;

end

w=0;

vV0=0;

Gm—mm Recall its values-—-—-—-—-—-------%

% dl,d2,Nd1l,Nd2,Call,Put,V,W

o8 77T Plotting Call and Put---------- %
figure (1)

plot ([w St], [VO Call], 'LineWidth', 2)

xlabel ('S (t) ")

ylabel ('C(S(t),t)")
title('Difusi Call-Option')
grid on

figure (2)

plot (St, Put, 'Linewidth',2)
xlabel ('S(t) ")

ylabel ('P(S(t),t)")
title('Difusi Put-Option')
grid on

B. Listing Program Adomian Decomposition
Method

clear all;
clc; close all;



E = 40;

sigma=0.317; r=0.05;
x=0:5:100;

delta=0.03;

tau=1;

k=r/0.5*sigma”2;
kstar=(r-delta)/0.5*sigma”2;

function [summation call,
summation put]=sumn (n, x, k, tau)
summation call=0;summation put=0;
for j=1:n
summation call = summation call +(-1)"
(3+1) * ((k*tau) *j*max (exp(x),0) -...
(k*tau) *j*max (exp(x)-1,0))
/factorial (j);
summation put = summation put + (=) "
(3+1) * ((k*tau) *j*max (-exp(x),0) —-. ..
(k*tau) *j*max (1-
exp”™(x),0))/factorial (J);
end

for n=1:N
for i=l:length (x)
[call,put]=sumn(n,x (i), kstar, k,tau);
v(n,i)=max(exp(x(i))-1,0)+call;
w(n,i)=max(l-exp(x(i)),0)+put;
end
end
figure (1)
plot(x,v (N, :))
title('Adomian Call-Option')

xlabel ("x")

ylabel ('V(x, \tau) ")
grid on

figure (2)

plot (x,w (N, :))
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