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Abstrak

Bencana alam merupakan kejadian yang sulit diprediksi dan
menimbulkan kerugian yang besar. Perusahaan asuransi memiliki
peran untuk melakukan ganti rugi apabila pemegang polis mengalami
kerugian, seperti bencana alam. Hal ini mengakibatkan perusahaan
asuransi harus mengambil langkah preventif untuk mengatasi kerugian
yang ditimbulkan oleh bencana alam. Salah satu caranya adalah de-
ngan menggunakan instrumen keuangan berupa opsi CatEPut Amerika
perpetual. Jenis opsi ini membantu perusahaan asuransi mendapatkan
dana apabila terjadi suatu bencana alam selama dalam waktu kontrak
opsi. Pada Tugas Akhir ini, dilakukan perhitungan untuk mendapatkan
formula analitis dari harga opsi CatEPut Amerika perpetual dengan
memerhatikan pengaruh adanya moderate correlation coefficient di
antara pergerakan harga saham perusahaan asuransi dengan kerugian
akibat bencana alam. Hasil simulasi numerik, menunjukkan bahwa
semakin tinggi tingkat korelasi koefisien, semakin tinggi pula harga
dari opsi CatEPut Amerika perpetual. Namun, perbedaan harga saham,
tingkat suku bunga, frekuensi bencana, volatilitas harga saham dan
trigger level berpengaruh pada naik turunnya harga opsi CatEPut
Amerika perpetual.

Kata Kunci: Instrumen Keuangan, Moderate Correlation
Coefficient, Opsi CatEPut Amerika Perpetual, dan
Pemegang Polis.
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Abstract

Catastrophe event is hard to predict and cause large losses.
The increasing frequency of catastrophe event has affected insurance
company by taking the responsibility to pay compensation to policy
holder. In order to hedge against risk or covering losses by catastro-
phe event, insurance companies need to use the financial instrument
namely perpetual American CatEPut options. This kind of options,
could help insurance companies raise more equity capital when catas-
trophe event occurs during the life of the option. The valuation of
analytical formula for perpetual American CatEPut options will be
obtained in this study by observing the effect of moderate correlation
coefficient between stock prices movement and catastrophe losses.
The result of numerical analysis presented that, the bigger mode-
rate correlation coefficient, the higher price of perpetual American
CatEPut options. Furthermore, the difference of stock price, interest
rate, volatility, catastrophe frequency, and trigger level, give different
result for the price of perpetual American CatEPut options.

Key-Words :  Financial Instrument, Moderate Correlation
Coefficient, Perpetual American CatEPut Options,
and Policy Holder.
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BAB 1
PENDAHULUAN

Pada bab ini akan dijelaskan latar belakang masalah, rumusan
masalah, batasan masalah, tujuan, dan manfaat penulisan Tugas Akhir.

1.1 Latar Belakang

Bencana alam (natural catastrophe) merupakan kejadian yang
sulit diprediksi dan menimbulkan kerugian yang cukup besar. Menurut
data dari Badan Nasional Penanggulangan Bencana (BNPB), tercatat
sebanyak 2.575 kasus bencana alam yang terdiri dari banjir, tanah
longsor, gelombang pasang, puting beliung, kekeringan, kebakaran
hutan, gempa bumi, tsunami dan letusan gunung api terjadi di In-
donesia pada tahun 2018 [1]. Salah satu pihak yang terkena dampak
dari bencana alam adalah industri asuransi. Meskipun dampak dari
bencana alam terhadap suatu perusahaan asuransi bersifat tidak lang-
sung, namun kerugian akibat bencana alam tidak bisa diabaikan begitu
saja. Pemegang polis (policy holder) yang memiliki perlindungan
asuransi terhadap kerugian bencana bisa mengajukan klaim kepada
perusahaan asuransi. Besar klaim yang diajukan oleh pemegang polis
juga bervariasi. Apabila besar klaim yang diterima oleh perusahaan
asuransi melebihi anggaran pembayaran klaim yang telah disediakan,
maka perusahaan akan mengalami kerugian.

Tindakan pencegahan terhadap kerugian akibat bencana alam
yang biasa dilakukan oleh perusahaan asuransi adalah mengasuran-
sikan perusahaannya melalui reasuransi. Reasuransi adalah transaksi
yang terjadi di mana perusahaan asuransi (the reinsurer) bersedia
untuk mengganti rugi semua atau sebagian kerugian yang dialami
oleh perusahaan asuransi lain (the reinsured). Sebagai gantinya, pe-
rusahaan yang mengasuransikan perusahaannya (the reinsured) harus
membayar premi ke perusahaan yang menanggung (the reinsurer) [2].
Pada kenyataannya, reasuransi tidak bisa menutup semua kerugian
akibat bencana alam. Dua alasan utamanya adalah kerugian yang
terjadi akibat bencana alam yang relatif besar dan frekuensi bencana
alam yang terjadi semakin meningkat [3]. Oleh karena itu, perusahaan



asuransi mulai menggunakan produk keuangan turunan seperti futures,
options, dan bonds untuk mendiversifikasi kerugian yang mereka
alami.

Opsi Catastrophe Equity Put (CatEPut) merupakan salah satu
produk bencana alam turunan (catastrophe derivative) yang telah
digunakan sejak tahun 1996 sebagai alternative risk transfer (ART)
oleh perusahaan asuransi untuk menutupi kerugian akibat bencana
alam. Opsi CatEPut adalah kontrak antara dua pihak yaitu holder dan
writer yang memberikan hak kepada holder (perusahaan asuransi)
untuk menjual sejumlah sahamnya kepada wrifer (perusahaan asuransi,
reasuransi, bank investasi, atau institusi keuangan) pada harga tertentu
dalam jangka waktu berlakunya opsi apabila dipenuhi dua kondisi
yaitu total kerugian yang dialami oleh holder telah melebihi batas
yang disepakati oleh kedua belah pihak pada saat membuat kontrak
perjanjian dan nilai saham perusahaan asuransi lebih rendah diban-
dingkan dengan harga exercise opsi. Melalui opsi CatEPut perusahaan
asuransi bisa mendapatkan dana secara langsung untuk menjalankan
kembali operasional perusahaan dengan membayarkan premi pada
harga tertentu, atau dengan kata lain opsi CatEPut bukanlah pinjaman
yang harus dilunasi untuk membayarkan klaim akibat bencana alam
[4].

Penelitian untuk menentukan harga opsi CatEPut pertama
kali dilakukan oleh Cox, dkk [5] pada tahun 2004 dengan asumsi
bahwa pergerakan harga saham mengikuti gerak Brown geometrik
atau geometric Brownian motion dan total kerugian bencana alam
mengikuti proses Poisson. Bergerak dari model yang dikemukakan
oleh Cox, S.H, Jaimungal dan Wang [6] melakukan generalisasi model
tersebut dengan mengasumsikan bahwa total kerugian akibat ben-
cana mengikuti proses compound Poisson di tahun 2006. Pada tahun
2009, Lin, dkk [7] melakukan penelitian serupa untuk menentukan
harga opsi CatEPut dengan menggunakan opsi tipe Amerika perpetual
karena sifatnya yang memiliki jangka berlaku relatif lama dan bisa
di-exercise kapanpun selama dalam rentang waktu berlakunya opsi.

Beberapa penelitian untuk menentukan harga opsi CatEPut
yang telah ada, mengasumsikan bahwa terdapat hubungan yang posi-



tif antara harga saham perusahaan asuransi dengan kerugian akibat
bencana alam yaitu turunnya harga saham perusahaan asuransi jika
terjadi bencana alam [8]. Faktanya, setiap bencana alam yang ter-
jadi memiliki pengaruh berbeda terhadap saham perusahaan asuransi
sehingga diperlukan penelitian lebih lanjut untuk menentukan harga
opsi CatEPut dengan adanya moderate correlation antara pergerakan
harga saham perusahaan asuransi dengan kerugian akibat bencana
alam. Artinya, hubungan antara harga saham perusahaan asuransi
dengan kerugian akibat bencana alam tidak sepenuhnya bersifat posi-
tif. Oleh karena itu, pada Tugas Akhir ini penulis melakukan kajian
terhadap formula analitis harga opsi CatEPut Amerika perpetual den-
gan adanya moderate correlation coefficient di antara harga saham
perusahaan asuransi dengan total kerugian akibat bencana alam dari
model pergerakan harga saham dan total kerugian akibat bencana
alam.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, dapat dirumuskan per-
masalahan sebagai berikut.

1. Bagaimana model dari pergerakan harga saham dan total keru-
gian akibat bencana alam (aggregate catastrophe loss) ?

2. Bagaimana proses untuk mendapatkan formula analitis dari
harga opsi CatEput Amerika perpetual ?
1.3 Batasan Masalah

Ruang lingkup permasalahan yang dibahas dalam Tugas Akhir
ini adalah sebagai berikut.

1. Opsi put yang digunakan dalam penentuan harga opsi CatEPut
menggunakan opsi put Amerika perpetual.

2. Underlying asset perusahaan asuransi yang dibahas pada Tugas
Akhir ini adalah saham perusahaan asuransi.



3. Penentuan harga opsi CatEPut Amerika perpetual menggunakan
asumsi kondisi pasar arbitrage-free.

4. Tidak ada biaya transaksi dan pengaruh dividen.

1.4 Tujuan

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, tujuan dari Tugas Akhir
ini adalah sebagai berikut.

1. Mengetahui model dari pergerakan harga saham dan total keru-
gian akibat bencana alam (aggregate catastrophe loss).

2. Mengetahui proses untuk mendapatkan formula analitis dari
harga opsi CatEPut Amerika perpetual.

1.5 Manfaat

Tugas Akhir ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai
berikut.

1. Diperoleh pengetahuan mengenai pengaruh adanya hubungan
antara harga saham dengan kerugian akibat bencana alam (na-
tural catastrophe) terhadap harga suatu opsi CatEPut Amerika
perpetual.

2. Digunakan sebagai pertimbangan oleh perusahaan asuransi un-
tuk mendiversifikasi kerugian perusahaan akibat bencana alam.

1.6 Sistematika Penulisan

Secara garis besar, Tugas Akhir ini terdiri dari lima bab dan
lampiran yaitu :

1. BAB I PENDAHULUAN
Pada BAB I dijelaskan gambaran umum dari penulisan Tu-
gas Akhir yang meliputi Latar Belakang, Rumusan Masalah,
Batasan Masalah, Tujuan, Manfaat, dan Sistematika Penulisan.



2. BAB Il TINJAUAN PUSTAKA

Pada BAB II diuraikan tentang teori utama maupun materi pe-
nunjang yang terkait dengan permasalahan dalam Tugas Akhir,
di antaranya adalah Penelitian Terdahulu, Proses Stokastik,
Proses Wiener, Lemma It6, Proses Poisson, Proses compound
Poisson, Model Lompatan (jump), Opsi Put Saham, Opsi Ameri-
ka Perpetual, Opsi Catastrophe Equity Put (CatEPut), Aljabar
Himpunan, Martingale, Valuasi Risk-Neutral, Peubah Acak
Bivariat Kontinu, dan Transformasi Laplace.

3. BAB IIl METODE PENELITIAN

Pada BAB III dideskripsikan tahapan yang dilakukan dalam
pengerjaan Tugas Akhir yaitu Studi Literatur, Mengonstruksi
Model Pergerakan Harga Saham dan Total Kerugian Akibat
Bencana Alam, Penentuan Distribusi Bersama untuk Harga Sa-
ham dan Kerugian Bencana Alam, Menentukan Formula Anali-
tis Harga Opsi Put Amerika Perpetual, Menentukan Formula
Analitis Harga Opsi CatEPut Amerika Perpetual, Melakukan
Simulasi Harga Opsi CatEPut Amerika Perpetual Menggunakan
Software Matlab, Penarikan Kesimpulan serta Pemberian Saran,
dan Penulisan Laporan Tugas Akhir.

4. BAB IV ANALISA DAN PEMBAHASAN
Pada BAB IV akan dibahas secara detail mengenai Konstruksi
Model Pergerakan Harga Saham dan Kerugian Akibat Bencana
serta Penentuan Formula Analitis dari Opsi CatEPut Saham.

5. BAB V KESIMPULAN
Pada BAB V berisi kesimpulan akhir yang diperoleh dari ana-
lisa dan pembahasan Tugas Akhir serta saran untuk pengem-
bangan penelitian selanjutnya






BAB 11
TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab ini akan dijelaskan teori yang menunjang penulisan
Tugas Akhir, antara lain penjelasan mengenai proses stokastik, proses
Wiener, Lemma Itd, proses Poisson, proses compound Poisson, model
lompatan (jump), opsi put saham, opsi Amerika perpetual, opsi Catas-
trophe Equity Put (CatEPut), aljabar himpunan, martingale, valuasi
risk-neutral, peubah acak bivariat kontinu, dan transformasi Laplace.

2.1 Penelitian Terdahulu

Penulisan Tugas Akhir ini merujuk pada beberapa penelitian
sebelumnya yang sesuai dengan topik yang diambil. Rujukan pertama
yang digunakan adalah penelitian yang dilakukan oleh X.Sheldon Lin
pada tahun 2009 dengan judul ”Pricing Perpetual American Catas-
trophe Put Options : A Penalty Function Approach” [7]. Penelitian
ini menggunakan model yang dikemukakan oleh Samuel H. Cox [5]
dan Sebastian Jaimungal [6]. Samuel H. Cox mengonstruksi model
pergerakan harga saham berdasarkan gerak Brown geometrik atau
geometric Brownian motion dengan jump-diffusion dan mengasum-
sikan bahwa total kerugian akibat bencana alam mengikuti proses
Poisson. Jaimungal melakukan generalisasi model dari Samuel H.
Cox dengan asumsi bahwa kerugian akibat bencana mengikuti proses
compound Poisson. Dua penelitian tersebut menggunakan opsi tipe
Eropa untuk mendapatkan harga opsi CatEPut. Oleh karena itu, X.
Sheldon melakukan penelitian lebih lanjut untuk menentukan harga
opsi CatEPut dengan menggunakan opsi tipe Amerika. Penelitian
ini dilakukan karena pada praktiknya, opsi CatEPut bisa di-exercise
kapanpun saat total kerugian akibat bencana telah melebihi batas yang
telah ditetapkan di dalam kontrak opsi sesuai dengan sifat dari opsi
tipe Amerika.

Penulis juga mengambil rujukan penelitian dari Hwa-Sung
Kim pada tahun 2014 dengan judul Pricing Perpetual American
CatEPut Options When Stock Prices Are Correlated With Catastrophe
Losses’[8]. Penelitian tersebut menggunakan model dengan asumsi



adanya hubungan antara pergerakan harga saham dan kerugian akibat
bencana alam untuk menentukan harga opsi CatEPut. Penelitian ini
dilakukan sebagai penyempurnaan dari hasil penelitian sebelumnya
yang mengasumsikan bahwa hubungan antara pergerakan harga sa-
ham perusahaan asuransi dengan total kerugian akibat bencana alam
bersifat positif. Sehingga, Hwa-Sung Kim menggunakan moderate
correlation coefficient dalam menentukan formula analitis dari harga
opsi CatEPut Amerika perpetual.

2.2 Proses Stokastik

Proses stokastik adalah koleksi peubah acak yang nilainya
berubah terhadap waktu dengan cara yang tidak tentu [9]. Proses
stokastik sering digunakan untuk memodelkan sistem yang mengan-
dung unsur keacakan di dalamnya. Sebagai akibatnya, suatu peubah
acak yang mengikuti proses stokastik tidak dapat diketahui nilainya
pada masa yang akan datang secara pasti melainkan peluang kejadian-
nya saja. Pergerakan harga saham merupakan salah satu contoh dari
proses stokastik [10]. Berdasarkan parameter waktu, proses stokastik
dibedakan menjadi dua jenis yaitu proses stokastik waktu diskrit dan
proses stokastik waktu kontinu.

1. Proses stokastik waktu diskrit

Suatu peubah acak X,, dikatakan mengikuti proses stokastik
waktu diskrit apabila peubah acak tersebut memiliki nilai yang
berubah-ubah untuk setiap waktu ke-n dengann = 0,1, 2, ...
atau dapat dinotasikan dengan

{X,,n >0} (2.2.1)

2. Proses stokastik waktu kontinu

Suatu peubah acak X (¢) dikatakan mengikuti proses stokastik
waktu kontinu apabila peubah acak tersebut memiliki nilai yang
berubah-ubah untuk setiap waktu kontinu, ¢ > 0 atau dapat
dinotasikan dengan

{X(@)|t=>0}. (2.2.2)



2.3 Proses Wiener

Proses Wiener merupakan salah satu bentuk dari proses stokas-
tik Markov yang sering disebut dengan gerak Brown. Peubah acak
yang berdistribusi normal standar yaitu memiliki rata-rata 0 dan va-
riansi 1 dikatakan mengikuti proses Wiener [11]. Suatu peubah acak
W (t) yang mengikuti proses Wiener memiliki sifat-sifat berikut ini.

Sifat 2.3.1. Perubahan nilai W yaitu AW selama selang waktu At
adalah

AW = eV At (2.3.1)

dimana, € memiliki peluang distribusi normal standar, N (0, 1).

Sifat 2.3.2. Bila 0 =ty < t1 < to < ... < t,, dan didefinisikan
increment dari W (t) dengan

Yi = W(t) — Wito)
Y, = W(tg) — W(t1)

Y, =Wi(t,) — W(tn,l)
maka

a. Y1,Y2,Ys, ..., Y, saling bebas dan berdistribusi normal.
b. E(Y;) = 0 untuk setiap j.

c. wvar(Yj) =t; —t;_1 untuk setiap j.
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2.3.1 Generalisasi Proses Wiener

Pada proses stokastik, perubahan rata-rata per satuan unit waktu
dinamakan dengan drift rate dan perubahan variansi per satuan unit
waktu dinamakan dengan variance rate [11]. Pada proses Wiener,
AW terjadi pada selang waktu yang kecil, At. Apabila diambil

Alimo AW, maka diperoleh proses Wiener pada selang waktu kontinu
_>

sebagai dW. Generalisasi proses Wiener untuk peubah acak x dapat
didefinisikan sebagai

dr =adt+bdW (2.3.2)

dimana a adalah drift rate dan b adalah variance rate yang nilainya
konstan dan dW adalah proses Wiener. Pada selang waktu yang sa-
ngat kecil, At, generalisasi proses Wiener dapat dinyatakan sebagai

Az = aAt + beV At (2.3.3)

dengan e berdistribusi normal standar N (0, 1).

2.3.2 Model Pergerakan Harga Saham Berdasarkan General-
isasi Proses Wiener

Berdasarkan generalisasi proses Wiener, dr = adt + bdW,
diasumsikan peubah acak x sebagai harga saham S sehingga diperoleh
dS = adt + bdW. Jika S merupakan harga saham pada saat ¢, maka
keuntungan harapan dari harga saham, S untuk selang waktu yang
kecil adalah ©SAt dengan 1 sebagai drift rate. Sedangkan standar
deviasi harga saham pada interval waktu At, proporsional terhadap
harga saham yakni o SdW . Sehingga, model pergerakan harga saham
untuk At — 0 yang mengikuti proses Wiener adalah adalah

dS = pSdt+ oS dw. (2.3.4)

Model pergerakan harga saham tersebut dikenal dengan gerak Brown
geometrik [11].
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2.4 Lemma Ito

Harga setiap produk keuangan turunan merupakan fungsi dari
peubah acak stokastik produk keuangan turunannya dan waktu. Oleh
karena itu, untuk mendapatkan harga produk keuangan turunan dengan
underlying asset berupa saham, dibutuhkan model dari pergerakan
harga saham berdasarkan Lemma It6. Proses stokastik yang berkaitan
dengan Lemma Itd adalah proses Itd. Suatu peubah acak x yang
mengikuti proses Ito didefinisikan sebagai

dx = a(z,t)dt + b(x,t) dW (2.4.1)

dengan dW adalah proses Wienner dan a dan b adalah fungsi terhadap

x dan t. Pada proses It0, peubah acak x memiliki drift rate a dan

variance rate b. Lemma It6 menunjukkan bahwa fungsi G terhadap

peubah acak = dan £ mengikuti proses berikut [11].
oG G  10*G oG
dG = b? | dt + —bdW. 242

<a o T oo > o 242)

Berdasarkan model gerak Brown geometrik, jika peubah acak

x didefinisikan sebagai harga saham .S, maka dengan menggunakan
Lemma It6 fungsi G terhadap S dan ¢ dinyatakan sebagai

oG G  10°G ,_, oG
dG-(aSuS 8t+2852 S)dt+%anW (2.4.3)

Jika didefinisikan G = log .S, maka model dari pergerakan
harga saham berdasarkan Lemma Itd dapat dinyatakan sebagai

2
dlog S = (u ~ %) dt + o dW. (2.4.4)

2.5 Proses Poisson

Proses Poisson berkaitan dengan peubah acak eksponensial dan
Poisson. Oleh karena itu, akan dijelaskan terlebih dahulu mengenai
peubah acak eksponensial dan Poisson.
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Definisi 2.5.1. (Distribusi Eksponensial) [9]

Peubah acak non-negatif x dengan parameter \ > 0 dikatakan se-
bagai peubah acak eksponensial apabila memiliki fungsi kepadatan
peluang

x
1 _—
f(z) = Xe A, untuk z >0 (2.5.1)
0, untuk x < 0.
Definisi 2.5.2. (Distribusi Poisson) [9]
Peubah acak x dengan parameter \ dikatakan sebagai peubah acak
Poisson apabila memiliki fungsi kepadatan peluang

k=0,1,2,...dan A > 0 (2.5.2)

yang mana Persamaan 2.5.2 selanjutnya disebut dengan distribusi
Poisson.

Definisi 2.5.3. (Proses Poisson) [9]

Proses stokastik {N(t),t > 0} dimana N(t) adalah total waktu
kejadian yang terjadi pada interval waktu (0,t] dan didefinisikan
sebagai

N(t) =maz{n>0:5,<t}, t>0 (2.5.3)

dikatakan sebagai proses Poisson dengan parameter \ apabila {Tn,
n > 1} adalah barisan dari peubah acak eksponensial yang saling
bebas dan memiliki distribusi yang identik satu sama lain. Dimana
T,, merupakan selisih waktu kejadian ke n, Sy, dengan waktu kejadian
ke (n — 1), Sp—1, yaitu

T, =S, — Sp_1, mn>1. (2.5.4)

Adapun contoh lintasan dari proses Poisson dapat dilihat pada
Gambar 2.5.1 di bawah ini.
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N(D)

1 A  —
i
T

Sy 52 Sg Sa 5'5
Gambar 2.5.1. Lintasan Proses Poisson

2.6 Proses Compound Poisson

Proses compound Poisson biasa digunakan untuk memodelkan
beberapa kejadian yang terjadi pada waktu yang bersamaan [9].

Definisi 2.6.1. (Proses Compound Poisson) [9]

Jika X\ dan {C’n, n > 1} merupakan barisan peubah acak dengan
nilai ekspektasi T dan momen kedua s*> yang saling bebas, memi-
liki distribusi identik satu sama lain, serta mengikuti proses Poisson
yang saling bebas, maka {C (t),t > 0} dikatakan sebagai proses
compound Poisson untuk

N(t)
Ct)=> Cn, ;t>0. (2.6.1)
n=1

2.7 Model Lompatan (Jump) Saham

Model lompatan (jump) pada harga saham memiliki kaitan erat
dengan proses Poisson dan proses compound Poisson [10]. Misalkan
suatu lompatan (jump) yang terjadi pada interval waktu ¢ dinotasikan
dengan NV;. Peluang terjadinya suatu lompatan (jump) pada selang
waktu yang singkat At mengikuti distribusi Bernoulli [12].

P(Ny = Ny_ay = 1) = AAt dan P(N; — Ny_pap = 0) = 1 — AA¢
2.7.1)
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dengan At = % dan A merupakan intensitas terjadinya lompatan
(jump) dimana 0 < AAt < 1. Sehingga apabila terjadi sebanyak
k lompatan pada interval [0, ¢] , maka lompatan tersebut memiliki
peluang distribusi Binomial, yaitu

P(N, — Ny = k) = (Z) (A)R(L — A"k, (2.7.2)

Untuk n — oo peluang distribusi pada Persamaan 2.7.2 menjadi

e (AP
k'

Artinya, apabila terjadi sebanyak k& lompatan pada interval [0, ] ,
maka lompatan tersebut memiliki peluang distribusi Poisson dengan
parameter At > 0.

Kondisi ukuran loncatan dari proses Poisson yang selalu sama
dengan 1 dianggap kurang fleksibel untuk memodelkan harga saham,
sehingga diperlukan adanya proses stokastik lain yang dikenal dengan
proses compound Poisson. Model untuk lompatan harga saham yang
mengikuti proses compound Poisson didefinisikan sebagai

P(Ny—Ny=k)=e

(2.7.3)

dS = (¢ —1)SdN (2.7.4)

dengan ¢ adalah konstanta pada interval (0, oo) dan dN adalah proses
Poisson [12]. Apabila harga saham mengikuti gerak Brown geometrik
dan proses compound Poisson, maka model dari pergerakan harga
saham diberikan sebagai berikut.

dS = pSdt + oSAW + (q — 1)SAN (2.7.5)

dengan y sebagai drift rate, o adalah variance rate dan dW adalah
proses Wiener. Model pergerakan harga saham pada Persamaan 2.7.5
tersebut, disebut dengan proses jump-diffusion.

2.8 Opsi Put Saham

Opsi merupakan salah satu produk keuangan turunan yang ada
di pasar modal. Sebagai salah satu alat lindung nilai (hedging) suatu
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underlying asset, opsi adalah suatu kontrak perjanjian yang mem-
berikan hak kepada holder untuk menjual ke, atau membeli dari,
writer suatu underlying asset (komoditi, surat berharga keuangan,
saham, atau mata uang asing) pada tingkat harga tertentu yang telah
ditetapkan di muka (strike price) pada suatu waktu tertentu (maturity
date) yang telah ditentukan [10].

Salah satu tipe opsi adalah opsi put. Opsi put adalah kontrak
perjanjian yang memberikan hak kepada holder untuk menjual under-
lying asset dari writer dengan harga tertentu yang telah di-sepakati
(strike price) pada jangka waktu tertentu (maturity date) yang telah
ditentukan. Jika didefinisikan K sebagai strike price, S sebagai harga
saham, dan 7" sebagai maturity date, maka payoff opsi put pada saat
T adalah

[ K-8(T), untuk S(T) < K
VIS,T) = { 0, untuk S(7T') > K.

Sehingga, berdasarkan fungsi payoff pada Persamaan 2.8.1, diperoleh
diagram fungsi payoff sebagai berikut

(2.8.1)

Vr

K

Gambar 2.8.1. Diagram Fungsi Payoff Opsi Put

2.9 Opsi Amerika Perpetual

Opsi Amerika perpetual adalah salah satu tipe opsi yang tidak
memiliki maturity date [10]. Suatu opsi Amerika dikatakan perpetual
apabila memenuhi sifat-sifat berikut ini.
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Harga opsi tidak bergantung pada waktu karena opsi ini tidak
memiliki maturity date. Sehingga, payoff dari opsi Amerika
perpetual hanya bergantung pada harga saham dan dinotasikan
dengan

V =V(S).
Harga opsi tidak pernah lebih rendah dari fungsi payoff.

V(S)
V(S)

(S — K)* (OpsiCall)
(K —S)" (Opsi Put)

AVARLYS

Harga opsi akan lebih rendah dari fungsi payoff apabila terdapat
arbitrase.

Misalkan V7,(S, t) adalah nilai dari opsi Amerika dengan strike
price K pada saatt = T', maka

V(S) > VL(Sa t)’

Interval harga underlying asset pada opsi put Amerika perpe-
tual (0 < S < o0o) dapat dipartisi menjadi dua bagian yaitu
daerah kontinu >; dan daerah henti >9. Pada saat S € X
harga opsi lebih tinggi dibandingkan payoff yaitu

V(S) > (K - S)*

sehingga holder tidak perlu meng-exercise opsi untuk menghin-
dari kerugian. Namun, pada saat S € Y5 harga opsi sebanding
dengan payoff yaitu

V(S)=(K-8)"

sehingga holder harus me-exercise opsi sesegera mungkin untuk
menghindari kerugian.
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2.10 Opsi Catastrophe Equity Put (CatEPut)

Opsi CatEPut adalah kontrak antara dua pihak yaitu holder dan
writer yang memberikan hak kepada holder yang dalam hal ini adalah
perusahaan asuransi untuk menjual sejumlah saham yang dimiliki
oleh perusahaannya kepada writer (perusahaan asuransi, reasuransi,
institusi keuangan, bank investasi, dll) dengan harga tertentu selama
jangka waktu berlakunya opsi apabila memenuhi dua kondisi yaitu
harga saham perusahaan asuransi lebih rendah dibandingkan dengan
harga exercise opsi tersebut dan total kerugian yang dialami oleh
perusahaan telah melebihi batas yang telah ditentukan sebelumnya
[3].

Jika didefinisikan K sebagai strike price, S sebagai harga
saham, T' sebagai maturity date, maka payoff opsi CatEPut didefi-
nisikan sebagai

payof f = 1{L(T)—L(t)>£}

) K—-8(T), untuk S(T) < Kdan L(T) — L(t) > L
N 0, untuk S(T) > KatauL(T)— L(t) < L

dengan L adalah kerugian akibat bencana alam dan £ sebagai trigger
level.

2.11 Aljabar Himpunan

Konsep mengenai o— aljabar sangat diperlukan dalam teori
peluang. Pada teori peluang, o— aljabar diartikan sebagai informasi
mengenai hasil percobaan acak. Berikut akan diberikan penjelasan
mengenai aljabar, o —aljabar dan filtrasi.

2.11.1 Aljabar dan o —aljabar

Definisi 2.11.1. (aljabar) [14]

Misalkan Q) adalah sebuah himpunan dan F adalah koleksi sub-
himpunan dari Q). Suatu aljabar pada Q) adalah koleksi himpunan F
dengan tiga sifat berikut.
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1. Qe F
2. Bila A€ Fmaka A € F
3. Bila A,B € F maka AUB € F

Berdasarkan hukum De Morgan, bila A, B € F maka A N
B = (AU B°)¢ € F sehingga aljabar pada (2 adalah keluarga sub-
himpunan dari €2 yang tertutup oleh sejumlah operasi himpunan U
dan/atau N yang terhingga (finite).

Definisi 2.11.2. (o— aljabar) [14]
Misal Q) adalah sebuah himpunan dan F adalah koleksi sub-himpunan
dari Q). Koleksi himpunan F disebut o —aljabar pada <) bila F adalah

oo
aljabar dan bila Ay, As, ... adalah barisan di F maka | ) Ay € F.
k=1

2.11.2 Filtrasi

Sebuah o—aljabar yang paling sederhana yang bisa dibangun
pada €2 adalah F, yaitu

Fr={Q,0} (2.11.1)

Sedangkan o—aljabar yang paling kompleks yang bisa dibangun pada
) adalah F yaitu keluarga seluruh sub-himpunan dari {2 atau disebut
himpunan kuasa dari 2 [14].

Definisi 2.11.3. (Filtrasi) [12]

Bila F1, Fs, ... adalah keluarga sub-o—aljabar dari F dengan sifat
F1 C Fo C ... C F maka keluarga sub-c—aljabar tersebut dina-
manakan filtrasi.

2.12 Martingale

Pada matematika, kata “martingale” sering dikaitkan dengan
percobaan fair gambling [10]. Proses Wiener, dWW merupakan salah
satu contoh martingale diskrit.
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Definisi 2.12.1. Martingale
Proses stokastik { X (t), t > 0} disebut martingale bila memenuhi
sifat - sifat berikut ini.

1. X(t) dapat diintegralkan V't € T
2. {X(t)} teradaptasi oleh filtrasi { F(t)}
3. E(X(t)|F(s)) = X(s) untuk s <t

2.13 Valuasi Risk-Neutral pada Gerak Brown Geometrik
Berdasarkan gerak Brown geometrik dS = pSdt + oS dW,
dapat diperoleh

dS = rS dt + oS [ﬂ dt+dW] (2.13.1)
(o
dimana dW adalah proses Wiener pada ukuran probabilitas P. Jika

market price of risk pada ukuran probabilitas () didefinisikan dengan

w—=r

Y= (2.13.2)
o
dan drift gerak Brown 2, didefinisikan sebagai
dz] = ~ydt +dW. (2.13.3)
maka Persamaan 2.13.1 menjadi
dS =rSdt+oSdz. (2.13.4)

Berdasarkan Persamaan 2.13.1 dan 2.13.2 dapat dilihat bahwa
risk-neutral valuation principle untuk gerak Brown geometrik memi-
liki perubahan sebagai berikut [12]

=T
P—qQ
W — 27. (2.13.5)
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2.14 Peubah Acak Bivariat Kontinu

Dua peubah acak yang kontinu memiliki distribusi kepadatan
peluang yang didefinisikan sebagai

Definisi 2.14.1. [25] Distribusi kepadatan peluang dari dua peubah
acak X dan'Y adalah suatu fungsi f(z,y) yang dapat diintegralkan
sedemikian hingga

1. f(z,y) > 0 untuk setiap (v,y) € R?; dan

2 % %5 Sl y)dudy = 1

Selain itu, dua peubah acak yang kontinu juga memiliki fungsi kepa-
datan peluang marginal yang didefinisikan sebagai

Definisi 2.14.2. [25] Misalkan (X,Y ) adalah peubah acak bivariat
kontinu, dan f(x,y) adalah fungsi kepadatan peluang bersama dari
Sfungsi X dan'Y . Fungsi

fi(x) = /_ 7 fay)dy 2.14.1)

adalah fungsi kepadatan peluang marginal dari X dan

oo
falv) = [ Fla)ds (2.142)
—0o0
adalah fungsi kepadatan peluang marginal dari Y .

2.14.1 Distribusi Eksponensial Bivariat

Distribusi eksponensial bivariat merupakan salah satu distribusi
dari peubah acak bivariat kontinu dan memiliki peranan penting dalam
teori reliabilitas [18]. Kata “eksponensial bivariat” berarti bahwa dis-
tribusi eksponensial bivariat merupakan distribusi bivariat yang mana
fungsi kepadatan peluang marginal kedua peubah acaknya adalah
eksponensial [19]. Berikut adalah macam-macam distribusi eksponen-
sial bivariat.
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1. Distribusi Eksponensial Bivariat Gumbel
Distribusi eksponensial bivariat Gumbel memiliki fungsi kepa-
datan peluang bersama sebagai berikut.

fla,y) = {(1 - 0)aB + 0Bz + fa By
+ 6202 %zy|F(z,y)}
dengan
F(z,y) = ¢~ (az+By+0afzy)

danx >0,y >0, > 0,8 >0,dan0 < 0 < 1 [18].

2. Distribusi Eksponensial Bivariat Hougaard
Distribusi eksponensial bivariat Hougaard memiliki fungsi kepa-
datan peluang bersama sebagai berikut.

i
=S (O ()
1
Fe1 [(g)u (g)] Fla,y)
dengan
1

o) ()]
_ =)+ =
F(z,y) = e Ke) <¢>
danz > 0,y > 0,0 > 0,¢ > 0,danr > 0 [18].

3. Distribusi Eksponensial Bivariat Downton
Distribusi eksponensial bivariat Downton memiliki fungsi kepa-
datan peluang bersama sebagai berikut.

ke <2x/pu1u2xy>
1—p

p(_ﬂ_wy) (2.14.3)

denganxz > 0,y > 0,41 > 0,2 > 0,dan0 < p < 1 [18].

fX,Y(l'?y) =
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4. Distribusi Eksponensial Bivariat Arnold dan Strauss

Distribusi eksponensial bivariat Arnold dan Strauss memiliki
fungsi kepadatan peluang bersama sebagai berikut.

flayy) = K (orttvan

dengan K adalah konstanta normalisasi yang didefinisikan se-

bagai
<ab>E'<ab>
1 1 "
K-

Cc

danx > 0,y > 0,a > 0,b > 0,danc > 0[18].

. Distribusi Eksponensial Bivariat Freund

Distribusi eksponensial bivariat Freund memiliki fungsi kepa-
datan peluang bersama sebagai berikut.

B a1526—62y—(a1+02—52)5‘, jika x <y
H@y) =\ gppiefro—(etas—80y. ik y < 2

dengan z > 0,y > 0,1 > 0,9 > 0,81 > 0,danBy > 0
[18].

. Distribusi Eksponensial Bivariat Marshal dan Olkin

Distribusi eksponensial bivariat Mashall dan Olkin memiliki
fungsi kepadatan peluang bersama sebagai berikut.

01(0y + 03)e~ 12— (2403)y - jika 2 <y
f,y) =< 0o(6) + 03)e 029~ (O1t0)z - Silea oy < o
Oze= (O1+02403)y  5ika o =y

denganz > 0,y > 0,60, > 0,605 > 0,danf3 > 0 [18].

2.15 Transformasi Laplace

Transformasi Laplace merupakan salah satu metode yang biasa

digunakan untuk mendapatkan penyelesaian dari persamaan diferen-
sial linier. Jika f adalah suatu fungsi dari bilangan real atau bilangan
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kompleks dari variabel waktu, ¢ > 0 dan s adalah parameter real
atau kompleks, maka transformasi Laplace dari fungsi f didefinisikan
sebagai [21]

Fs) = Lf(1)) = /0 T et )t (2.15.1)

= lim [ e *'f(t)dt.

t—o00 0

2.15.1 Transformasi Laplace-Stieltjes

Transformasi Laplace-Stieltjes adalah transformasi Laplace
dari suatu ukuran Stieltjes atau ukuran vektor, yang memiliki nilai di
ruang banach. Transformasi Laplace-Stieltjes memiliki keterkaitan
dengan semigrup. Salah satu contoh semigrup adalah gerak Brown.
Jika F'(t) adalah fungsi dari ¢ > 0 dan s adalah bilangan kompleks,
maka transformasi Laplace-Stieltjes didefinisikan sebagai s dikalikan
dengan transformasi Laplace dari F'(¢) yaitu [22]

o
F*(s) = / e StdF(t) (2.15.2)
0 o
= s/ e S'E(t)dt.
0
Jika X adalah suatu peubah acak dengan fungsi distribusi kumulatif,

F', maka transformasi Laplace-Stieltjes dapat dinyatakan dalam ben-
tuk ekspektasi sebagai

{£*F}(s) =E [e*]. (2.15.3)






BAB III
METODE PENELITIAN

Pada bagian ini akan dijelaskan mengenai langkah-langkah
yang digunakan dalam penyelesaian Tugas Akhir ini.

3.1 Tahapan Penelitian

Langkah-langkah sistematis yang dilakukan dalam proses penger-
jaan Tugas Akhir ini adalah sebagai berikut.
1. Studi Literatur

Pada tahap ini dilakukan pengumpulan teori pendukung me-
ngenai subjek yang dibahas dalam Tugas Akhir yaitu

Proses stokastik dan Proses Wiener
Lemma It6
Proses Poisson dan proses compound Poisson

Model lompatan (jump)

o g0 o P

Opsi put saham, opsi Amerika perpetual, dan opsi catas-
trophe equity put (CatEPut)

Aljabar himpunan
Martingale

=0 o,

Valuasi risk-neutral gerak Brown geometrik

Peubah acak bivariat kontinu

—

j- Transformasi Laplace

Adapaun literatur yang dicari dapat berasal dari jurnal, buku,
atau penelitian terdahulu terkait dengan Tugas Akhir ini.

2. Konstruksi Model Pergerakan Harga Saham dan Kerugian
Akibat Bencana Alam

Pada tahap ini akan dikonstruksi model pergerakan harga saham
perusahaan asuransi dengan proses jump-diffusion. Adapun
langkah untuk mengonstruksi model pergerakan harga saham
yaitu

25
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a. Konstruksi model pergerakan harga saham dengan gerak
Brown geometrik.

b. Konstruksi bagian difusi dengan menggunakan proses
Poisson.

Sedangkan konstruksi model total kerugian akibat bencana alam
(aggregate catastrophe loss) akan dilakukan dengan menggu-
nakan proses compound Poisson.

Penentuan Distribusi Bersama untuk Harga Saham dan
Kerugian Bencana Alam

Pada tahap ini akan ditentukan suatu distribusi bersama untuk
mendapatkan struktur korelasi antara pergerakan harga saham
perusahaan asuransi dengan kerugian bencana alam. Penentuan
distribusi bersama dilakukan dengan asumsi bahwa apabila
terdapat sejumlah kerugian akibat bencana alam, maka terjadi
penurunan harga saham perusahaan asuransi pada harga tertentu
di saat yang bersamaan.

Konstruksi Formula Analitis Harga Opsi Put Amerika Per-
petual

Pada tahap ini akan dikonstruksi formula analitis dari harga
opsi put Amerika perpetual terlebih dahulu. Hal ini dilakukan
karena opsi CatEPut Amerika perpetual yang telah di-exercise
akan menjadi opsi put Amerika perpetual. Konstruksi formula
analitis harga opsi put Amerika perpetual akan dilakukan dalam
dua tahap yaitu

a. Konstruksi fungsi payoff opsi put Amerika perpetual pada
daerah henti (stopping time).

b. Konstruksi fungsi payoff opsi put Amerika perpetual pada
daerah kontinu.

Adapun penentuan formula analitis opsi put Amerika perpetual
pada bagian ini, dilakukan dengan menggunakan asumsi bahwa
proses stock return mengikuti model yang telah diperoleh pada
langkah kedua.
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5. Konstruksi Formula Analitis Harga Opsi CatEPut
Amerika Perpetual

Pada tahap ini akan dikonstruksi formula analitis harga opsi
CatEPut Amerika perpetual dari formula analitis harga opsi put
Amerika perpetual yang diperoleh di tahap sebelumnya. Pe-
nentuan formula analitis harga opsi CatEPut Amerika perpetual
dilakukan dengan menggunakan metode martingale dan pen-
dekatan risk-neutral valuation, dimana terdapat asumsi bahwa
pasar memiliki kondisi arbitrage-free.

6. Simulasi Harga Opsi CatEPut Amerika Perpetual Menggu-
nakan Software Matlab

Pada tahap ini dilakukan simulasi secara numerik untuk menge-
tahui harga opsi CatEPut Amerika perpetual dengan menggu-
nakan sofware Matlab 2015a. Simulasi dilakukan untuk menga-
mati pengaruh dari koefisien korelasi terhadap perilaku harga
opsi CatEPut Amerika perpetual. Selain itu, akan diamati juga
pengaruh beberapa variabel lain terhadap harga opsi CatEPut
Amerika perpetual, seperti pengaruh harga saham perusahaan
asuransi, tingkat suku bunga, volatilitas, frekuensi bencana
alam, dan trigger level.

7. Penarikan Kesimpulan dan Pemberian Saran

Pada tahap ini ditarik kesimpulan berdasarkan penelitian yang
dilakukan pada tahap sebelumnya. Kesimpulan ini merupakan
ringkasan akhir dari hasil penelitian yang menjawab tujuan
penelitian pada Tugas Akhir. Setelah itu diberikan saran untuk
penelitian mendatang berupa perbaikan maupun pengemba-
ngan dari penelitian yang telah dilakukan.

8. Penyusunan Laporan Tugas Akhir

Pada tahap ini, dilakukan penyusunan laporan Tugas Akhir.
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3.2 Skema Metode Penelitian

Secara umum, tahapan penelitian yang akan dilakukan dalam
Tugas Akhir ini ditunjukkan dalam diagram alir berikut.

Studi Literatur

|

Konstruksi Model Pergerakan Harga Saham Perusa-
haan Asuransi dan Total Kerugian Bencana Alam

|

Penentuan Distribusi Bersama untuk Menghubungkan Keterkaitan
Antara Pergerakan Harga Saham dengan Kejadian Bencana Alam

I
v
Konstruksi Formula Analitis Harga
Opsi Put Amerika Perpetual

Konstruksi Formula Analitis Harga
Opsi CatEPut Amerika Perpetual

I
Simulasi Harga Opsi CatEPut Amerika Perpetual

|

Penarikan Kesimpulan dan Pemberian Saran

|

Penyusunan Laporan Tugas Akhir

Gambar 3.2.1. Diagram Alir Metode Penelitian




BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini dibahas proses untuk mendapatkan formula analitis
dari harga opsi Catastrophe Equity Put tipe Amerika perpetual dengan
adanya moderate correlation coefficient di antara kerugian bencana
alam dan pergerakan harga saham perusahaan asuransi. Proses untuk
mendapatkan formula analitis tersebut akan diawali dengan menda-
patkan model dari pergerakan harga saham yang dibahas pada sub bab
berikut ini.

4.1 Konstruksi Model Pergerakan Harga Saham dengan Difusi
Lompatan (Jump Diffusion)

Model pergerakan harga saham dengan difusi lompatan (jump
diffusion) terdiri dari dua bagian yaitu gerak Brown geometrik sebagai
bagian difusi dan proses Poisson sebagai bagian lompatan. Model
pergerakan harga saham dengan difusi lompatan dipilih karena untuk
selang waktu yang sangat kecil, At, model ini bisa merepresentasikan
adanya kemungkinan lompatan harga saham yang cukup tinggi, baik
itu lompatan naik maupun lompatan turun[15]. Berikut ini akan
dikonstruksi model dari pergerakan harga saham yang mengikuti
gerak Brown geometrik terlebih dahulu.

4.1.1 Konstruksi Gerak Brown Geometrik

Berdasarkan generalisasi proses Wiener pada Persamaan 2.3.2
yaitu

dr =adt+bdW,

suku pertama pada persamaan di atas dapat diartikan bahwa peubah
acak x memiliki drift rate, a per satuan unit waktu. Apabila peubah
acak x pada generalisasi proses Wiener tersebut diaplikasikan pada
harga saham, .S dengan drift rate yang dinotasikan sebagai y, maka
suku pertama pada Persamaan 2.3.2 menjadi

ds = pdt. 4.1.1)

29
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Pada faktanya, drift rate yang bernilai konstan tidak bisa
menggambarkan nilai keuntungan harapan (expected return) investor
dari suatu saham. Oleh karena itu, nilai drift rate yang konstan harus
digantikan dengan asumsi bahwa yang bernilai konstan adalah ni-
lai keuntungan harapan (expected rate of return) investor. Hal ini
dikarenakan, berapapun harga saham pada saat ¢, investor tetap meng-
harapkan mendapat nilai keuntungan yang sama. Jika S adalah harga
saham pada saat ¢, maka expected drift rate dalam S adalah p.S. Se-
hingga, untuk selang waktu yang singkat, At, nilai expected rate of
return dari S adalah ©SAt dan Persamaan 4.1.1 menjadi

dS = pS dt 4.1.2)

untuk At — 0. Adapun solusi dari Persamaan 4.1.2 adalah sebagai
berikut.

dS = pSdt

dS

— = udt

g H

tdS /t

— = pdt
/s =
In Sl = ptlg

InS(t) —InS(0) = ut

S(t) = S(0)et (4.1.3)

dimana S(0) adalah harga saham pada saat ¢ = 0 dan S(¢) adalah
harga saham pada saat t. Berdasarkan solusi tersebut, dapat diketahui
bahwa dengan mengabaikan volatilitasnya, harga saham akan bergerak
secara compounded sebesar (i per satuan unit waktu ¢.
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Berikutnya, apabila pergerakan harga saham dipengaruhi juga
oleh volatilitas, o, maka perubahan harga saham pada interval waktu
At adalah oS dW dengan dW adalah proses Wiener. Sehingga, model
pergerakan harga saham menjadi

dS = pSdt + oS dWw. (4.1.4)

Model pergerakan harga saham pada Persamaan 4.1.4 di atas
disebut dengan gerak Brown geometrik dan memiliki solusi yaitu

dS = uSdt+oSdW
dS = S(pdt+odW)

@ =pdt+odW

S
t t t
/Q:/udt—F/adW
0o S 0 0

In Sly = ptlh + oW1t
InS(t) —InS(0) = pt + oW (t)

i (5 ) =t + W)

N ( S(t) )
e S(O) — eut+UW(t)

S(t) = S(0)ertToW D), (4.1.5)

4.1.2 Gerak Brown Geometrik dengan Lemma Ito

Harga dari suatu opsi dengan underlying asset berupa saham
merupakan suatu fungsi dengan variabel stokastik harga saham dan
waktu. Oleh karena itu, digunakan Lemma It6 pada model pergerakan
harga saham yang mengikuti gerak Brown geometrik. Berdasarkan
gerak Brown geometrik pada Persamaan 4.1.4, dapat diketahui bahwa
drift rate nya adalah (.S dan variance rate nya ¢.S. Jika drift rate dan
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variance rate dari gerak Brown geometrik disubstitusikan ke dalam
nilai ¢ dan b pada Lemma It6 yaitu

oG oG 10%*G , oG
dG = (8 a+ —— e + 5 5 a2 b > dt+a—de (4.1.6)

dan peubah acak x diasumsikan sebagai harga saham S, maka Per-
samaan 4.1.6 menjadi

oG 0G | 15°C 5 oG
dG—<8SuS e S)dt+%anW. 4.1.7)

Jika didefinisikan G = log S, maka
06 _ 1 0°G _ 1 06
oS S90S 82 ot
dan diperoleh persamaan berikut sebagai hasil substitusi turunan per-

tama dan kedua dari G terhadap .5, serta GG terhadap ¢ ke Persamaan
4.1.7 di atas yakni

/1 1/ 1\ 4.0 1
dG—(S,uS+O—|—2( SQ> S)dt+SanW

=0

0_2

2

d logS:(,u—%)diH—adW (4.1.8)
dengan solusi diberikan sebagai
o2
dlog S = <u—7> dt + o dW 4.1.9)
t t o2 t
/dlogS: <u——> dt—l—/adW
0 0 2 0
o2
log S|y = ( — ?> tlh + oWl
o2
log S(t) —log S(0) = ( — ?> t+oW(t)

log S(t) =log S(0) + (u - %2> t+oWi(t).
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4.1.3 Model Difusi Lompatan (Jump Diffusion)

Seperti yang telah dikemukakan di atas bahwasannya model
pergerakan harga saham dengan difusi lompatan (jump diffussion)
terdiri dari proses Poisson sebagai bagian lompatannya. Pada bagian
ini akan dipaparkan mengenai model lompatan (jump) dengan proses
Poisson.

Pada model lompatan (jump model), ukuran lompatan harga
saham, AS dinyatakan sebagai

AS = S(t) — S(t-). (4.1.10)

Artinya, ukuran lompatan harga saham adalah selisih dari harga saham
saat setelah terjadi lompatan, S(t), dengan harga saham sebelum
terjadi lompatan, S(t—). Persamaan 4.1.10 dapat dinyatakan dalam
model lompatan proporsional (proportional jump) sebagai

S(t) =qS(t—) dengan ¢ > 0. (4.1.11)

Artinya, harga saham setelah terjadi lompatan, S(¢), merupakan ¢
kali dari harga saham sebelum terjadinya lompatan, S(¢t—). Apabila
model lompatan proporsional pada Persamaan 4.1.11 disubstitusikan
pada Persamaan 4.1.10, maka diperoleh

AS = qS(t—) — S(t—)
AS = (q—1)S(t—) (4.1.12)

dengan (¢ — 1) sebagai ukuran dari lompatan harga saham.

Misalkan lompatan dinotasikan sebagai N, terjadinya lom-
patan pada pergerakan harga saham dapat dikatakan mengikuti proses
Poisson. Sehingga Persamaan 4.1.12 menjadi

dS = (¢—1)SdN (4.1.13)

dengan dN adalah proses Poisson. Namun, lompatan yang terjadi
pada proses Poisson memiliki ukuran yang konstan. Sedangkan pada
Persamaan 4.1.13, ukuran dari lompatan harga saham adalah (¢ — 1).



34

Sehingga, model dari lompatan harga saham yang tertera pada Per-
samaan 4.1.13 di atas, dikatakan mengikuti proses compound Poisson.
Proses compound Poisson tersebut, relevan dengan kejadian dari per-
gerakan harga saham yang mana nilai dari lompatannya memiliki nilai
yang tidak selalu konstan.

4.1.4 Model Pergerakan Harga Saham dengan Difusi Lompatan
(Jump Diffusion)

Model pergerakan harga saham yang mengikuti gerak Brown
geometrik seperti yang tertera pada Persamaan 4.1.4 dan proses com-
pound Poisson pada Persamaan 4.1.13 merupakan model pergerakan
harga saham dengan lompatan yang dikenal dengan proses jump-
diffusion yakni

dS = pSdt + oS dW + (¢ — 1)SdN. (4.1.14)

Solusi dari Persamaan 4.1.14 dapat diperoleh dari setiap interval
lompatan harga saham. Untuk lompatan pertama yaitu

(AS)1 = (¢ — 1)S(t1—-),

Persamaan 4.1.14 memiliki solusi

log S(t) = log S(0) + (u - %2) t4+oW(t)+ (g1 — 1)S(t1—).

Untuk lompatan kedua yaitu

(AS)2 = (g2 — 1)S(t2—),

Persamaan 4.1.14 memiliki solusi

log S(t) = log S(0) + (u - %2) t+oW(t)+ (g2 — 1)S(t2—).

Untuk lompatan ketiga yaitu

(AS)3 = (g3 —1)S(t3—),
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Persamaan 4.1.14 memiliki solusi

log S(t) =log S(0) + <,u - %2> t+oW(t) + (g5 — 1)S(ts—).

Sehingga apabila diperumum, dengan melakukan substitusikan solusi
untuk lompatan pertama, kedua, hingga ke - n diperoleh solusi dari
Persamaan 4.1.14 sebagai

2 Ny

log S(t) = log S(0) + (1 = )t + oW (t) + > (g — 1)Si(t-)

n=1

(4.1.15)

dengan AS = (¢ — 1) S(t—) sesuai dengan Persamaan 4.1.12. Oleh
karena itu, Persamaan 4.1.15 menjadi

2
log S(t) = log S(0) + (M—7t+aw +ZAS (4.1.16)

Ketika terjadi bencana alam, kemungkinan yang akan terjadi
adalah harga saham perusahaan asuransi akan mengalami penurunan.
Penurunan harga saham perusahaan asuransi (decrement log stock
price) akibat terjadinya bencana alam pada Tugas Akhir ini didefi-
nisikan sebagai

= log S(t—) — log S(t). (4.1.17)

Artinya, penurunan harga saham asuransi saat terjadi bencana alam
adalah selisih dari log harga saham saat sebelum terjadi bencana,
log S(t—), dengan log harga saham perusahaan asuransi setelah ter-
jadi bencana, log S(t). Persamaan 4.1.17 menunjukkan bahwa terjadi
suatu lompatan (jump) dari log harga saham perusahaan asuransi. Oleh
karena itu, apabila Persamaan 4.1.17 disubstitusikan pada Persamaan
4.1.16 diperoleh

2
log S(t) = log S(0) + (u—7t+aw ZX (4.1.18)
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di bawah ukuran probabilitas P dan tanda minus pada bagian ter-
akhir Persamaan 4.1.18 menandakan lompatan turun harga saham
perusahaan asuransi. Dengan menggunakan sifat Martingle [12]

p=r— Netitzo' 1), (4.1.19)

model pada Persamaan 4.1.18 menjadi

2
log S(t) = log S(0) + [ — % — ettt 1))+

oW (t) =) X,

n=1

di bawah ukuran probabilitas (). Dimana dengan menggunakan defi-
nisi fungsi karakteristik distribusi normal [17] yaitu

E [ei“X] = exp <z’uu — %u202>

dapat diperoleh model dari pergerakan harga saham menjadi
2

log S(t) =log S(0) + (7’ — % —AE (e — 1)) t+

N
oW (t) - > X,
n=1
yang merupakan solusi dari

o2

Ny
dlog S(t) = (7’ -5 —AE (e X — 1)) dt + odW(t) —d > X,
n=1

(4.1.20)

4.2 Konstruksi Model Total Kerugian Akibat Bencana Alam

Kejadian bencana alam merupakan proses Poisson. Apabila
kerugian akibat bencana alam disimbolkan dengan I, maka total
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kerugian bencana alam pada saat ¢ dapat dinyatakan sebagai

L(t)= Y Ry 4.2.1)

dengan N (t) sebagai proses Poisson yang diinterpretasikan sebagai
total kejadian bencana alam pada waktu [0, ¢].

4.3 Penentuan Distribusi Bersama (Joint Distribution) Antara
Pergerakan Harga Saham dan Kerugian Akibat Bencana
Alam

Saat terjadi bencana alam, terdapat kemungkinan bahwa harga
saham perusahaan asuransi akan mengalami penurunan. Artinya,
terdapat hubungan di antara kerugian akibat bencana alam dengan
penurunan harga saham perusahaan asuransi. Oleh karena itu, diper-
lukan suatu distribusi bersama (joint distribution) untuk mendapatkan
struktur korelasi di antara kerugian akibat bencana alam, ?,, dengan
penurunan harga saham perusahaan asuransi, X,,, (R,, X,,) dengan
sifat-sifat :

a. Semakin besar kerugian bencana alam berakibat semakin besar
juga penurunan harga saham perusahaan asuransi.

b. Tingginya kejadian bencana alam memiliki kemungkinan yang
kecil.
c. Ukuran kerugian bencana alam, R,, juga bersidtribusi ekspo-

nensial dengan mean —.
MR

d. Ukuran lompatan harga saham perusahaan asuransi, X, harus

berdisribusi eksponensial dengan mean —.
Kk
e. Koefisien korelasi antara lompatan harga saham perusahaan
asuransi, X,,, dan kerugian akibat bencana alam, R,,, p, berada
padainterval 0 < p < 1.
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Penentuan distribusi bersama (joint distribution) antara R,, dan
X, dengan ketentuan yang telah disebutkan tersebut dilakukan dengan
menggunakan asumsi bahwa lompatan ke-n dari perubahan harga
saham perusahaan asuransi, terjadi pada saat kejadian bencana alam
ke-n. Selain itu, ukuran lompatan ke-n harga saham, X,, memiliki
korelasi non-negatif dengan jumlah kerugian bencana alam ke-n, R,,.
Oleh karena itu, distribusi bersama yang bisa digunakan berdasarkan
ketentuan di atas adalah distribusi Eksponensial Bivariat Downton
(Downton’s BED).

Distribusi bivariat eksponensial Downton atau yang lebih
sering disebut dengan Downton’s BED merupakan salah satu dis-
tribusi bivariat yang paling penting pada teori reliabilitas. Downton’s
BED memiliki tiga parameter di antaranya pur > 0, ux > 0, dan
p, 0 < p < 1. Peubah acak R dan X pada Downton’s BED memi-
liki peluang kepadatan marjinal eksponensial dengan parameter
dan px. Suatu vektor acak (R, X') dikatakan mengikuti Downton’s
BED apabila memiliki distribusi kepadatan peluang bersama (joint
distribution probability density function) sebagai [18]

HRIX | <2\/PNRMX7’$>

fR7X(r7 ‘T) == 1
%M) 43.1)

dengan r > 0, x > 0, p sebagai koefisien korelasi antara R dan X,
dan Ij sebagai bentuk pertama fungsi Bessel termodifikasi orde nol
yang didefinisikan sebagai [20]

0o .
Zn+2j

I(z) = — .
" ]2_3 202510 (n 4+ 1+ 7) |0
%0 0+2j
z
IO(Z):Z 0425 ; ~
!
= 20274110 + 1 + j)

z
B Z 221 jIT(1 + 7)

Jj=0
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_ f: % (§)2j . 43.2)

Berdasarkan hal tersebut, selanjutnya untuk mendapatkan for-
mula dari harga opsi CatEPut Amerika perpetual akan digunakan
asumsi bahwa penurunan harga saham dan kerugian akibat bencana
alam mengikuti distribusi eksponensial, sedangkan untuk distribusi
bersama di antara keduanya, mengikuti distribusi eksponensial bi-
variat Downton (Downton’s BED). Oleh karena itu, apabila kembali
pada model pergerakan harga saham di Persamaan 4.1.20 yaitu

<

2 N(t)
dlog S(t) = (7’ - % —AE (e ¥ — 1)) dt + o dW (t) — dz X,

n=1

nilai ekspektasi pada persamaan tersebut akan dicari terlebih dahulu
dengan menggunakan sifat dari ekspektasi bilangan acak dan transfor-
masi Laplace-Stieltjes sebagai berikut ini.

E (e_X" — 1) =E (e_X”) —1

:(sx X )—1
px +s

karena s = 1, diperoleh

X, _ 120¢ _
E (e 1) = (ux n 1) 1. (4.3.3)

Sehingga, dengan mensubstitusikan kembali Persamaan 4.3.3 ke
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model pergerakan harga saham pada Persamaan 4.1.20, diperoleh

N(#)

o’ Hx
d log S(t) = <r—7—ALXH D dt + o dW (t dZX

2
=<r—0——)\{ px —MX+1}> dt + o dW (t)
ux +1 ux +1

o? -1 N
= —— = A dt d —d X,
(r 7)) v a3

n=1

o2 A N
=(r—= X,
(r 2+,ux+ )dt+adW dz
N(t)
= adt + cdW(t) —d Z X (43.4)
dengan
2 A
a=r—2 + . (4.3.5)
2 px+1

4.4 Konstruksi Formula Analitis Opsi CatEPut Amerika Per-
petual

Opsi CatEPut Amerika Perpetual merupakan salah satu alterna-
tive risk transfer yang bisa digunakan oleh perusahaan asuransi untuk
mengatasi kerugian yang diakibatkan oleh terjadinya suatu bencana
alam. Pada Gambar 4.4.1 diberikan gambaran mengenai dari cara
kerja opsi CatEPut Amerika Perpetual.

Melalui Gambar 4.4.1, terlihat bahwa opsi CatEPut Amerika
perpetual terbagi menjadi dua kondisi. Kondisi pertama adalah pada
saat total kerugian akibat bencana alam yang dialami oleh perusahaan
asuransi belum melebihi batas minimum total kerugian akibat bencana
alam (trigger level) sehingga opsi CatEPut Amerika perpetual bisa



41

KERUGIAN BENCANA Memberlkan Equity Fund

BERADA DI ATAS
TRIGGER LEVEL Penerbit opsi Pemegang opsi

Menjual Sebagian Saham

TRIGGER
LEVEL

Opsi CatEPut

KERUGIAN BENCANA
BERADA DI BAWAH
TRIGGER LEVEL

Premi Opsi CatEPut

Gambar 4.4.1. Skema Opsi CatEPut Amerika Perpetual

di-exercise. Pada kondisi ini, perusahaan asuransi yang bertindak se-
bagai holder memiliki kewajiban untuk membayarkan sejumlah biaya
tertentu yang dalam hal ini adalah harga dari opsi CatEPut Amerika
perpetual (premi) kepada writer (perusahaan asuransi lain, reasuransi,
bank investasi atau institusi keuangan lain) yang merupakan penerbit
opsi CatEPut Amerika perpetual. Kondisi kedua terjadi pada saat keru-
gian akibat bencana alam yang dialami oleh perusahaan asuransi telah
melebihi trigger level. Pada kondisi ini, perusahaan asuransi berhak
untuk melakukan exercise opsi CatEPut Amerika perpetual dengan
harapan agar bisa mendapatkan dana (equity fund) untuk melanjutkan
kembali operasional perusahaan. Sedangkan pihak writer akan men-
dapatkan sebagian saham dari perusahan asuransi tersebut.

Berdasarkan keterangan di atas, penentuan harga dari opsi
CatEPut Amerika perpetual merupakan hal penting yang harus diper-
hatikan. Sehingga, pada bagian ini akan dikonstruksi suatu formula
analitis dari harga opsi CatEPut Amerika perpetual. Pada Gambar
4.4.2 akan diberikan ilustrasi dari opsi CatEPut Amerika perpetual
yang telah di-exercise.
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Opsi CatEPut Amerika perpetual = Opsi put Amerika perpetual

0)

Lhk-------—--- T e e

1
1
1
1
1
1
1
1
1
T

Gambar 4.4.2. Ilustrasi Opsi CatEPut Amerika Perpetual Setelah
di-Exercise

Pada skema di Gambar 4.4.2, £ merupakan notasi dari trigger
level yaitu batas minimum total kerugian akibat bencana alam dan 7
adalah notasi dari waktu ketika total kerugian akibat bencana alam,
L(t), telah melebihi trigger level, L, dengan 7 didefinisikan sebagai

T=inf{t>0:L(t) > L} (4.4.1)

Pada saat 7 holder (perusahaan asuransi) memiliki hak untuk melaku-
kan exercise opsi pada harga K (strike price). Dengan kata lain, sete-
lah L(t) melebihi L, opsi CatEPut Amerika perpetual akan menjadi
opsi put Amerika perpetual biasa [8]. Sehingga, dengan menggunakan
pendekatan risk-neutral, pada saat t = 0 harga opsi CatEput Amerika
perpetual dinyatakan sebagai

CatEPut(0) = E [e”""P(7)] (4.4.2)

Artinya, harga opsi CatEPut saat ¢ = 0 adalah ekspektasi dari harga
opsi put Amerika perpetual, P(7), yang terdiskonto terhadap risk-
free interest rate, r, dalam waktu 7. Oleh karena itu, untuk menda-
patkan formula dari opsi CatEPut Amerika perpetual harus didapatkan
formula dari opsi put Amerika perpetual terlebih dahulu.



43

4.4.1 Konstruksi Formula Analitis Opsi Put Amerika Perpetual

Opsi Amerika merupakan salah satu tipe opsi yang mana holder
memiliki hak untuk melakukan exercise opsi kapanpun sebelum kon-
trak opsi berakhir. Oleh karena itu, opsi tipe Amerika dianggap lebih
memiliki keunggulan dibandingkan dengan opsi tipe Eropa. Asalkan
holder melakukan exercise opsi pada saat yang tepat, maka holder
bisa mendapatkan keuntungan. Waktu pada saat holder melakukan
exercise opsi disebut dengan stopping time, . Sehingga, harga dari
opsi put Amerika perpetual pada saat stopping time adalah

P(t) = maxger, E [efr(”*t)maa:{f( — S(k),0}F

dengan 7; adalah himpunan seluruh stopping time. Sedangkan, waktu
terbaik untuk melakukan exercise opsi dikenal dengan istilah optimal
stopping time yang didefinisikan sebagai

75(t) = inf{u>t:S(u) <K},

dan konstanta positif K sebagai optimal exercise boundary untuk opsi
put Amerika perpetual yang didefinisikan sebagai [23]

dengan asumsi bahwa proses stock return mengikuti Persamaan 4.3.4.
Artinya, saat harga saham turun menjadi /C, opsi put Amerika per-
petual harus segera di-exercise agar holder mendapatkan profit yang
optimal. Sehingga, harga dari opsi put Amerika perpetual pada saat ¢
dengan menggunakan pendekatan risk-neutral adalah

P(t)=E [e‘r(Ts(t)_t)max{K - S(TS(t)),o}\ft} . (443)
Berdasarkan sifat dari opsi put Amerika perpetual, domain dari

opsi Amerika {0 < S < oo} dan {0 < ¢ < T'} terbagi menjadi dua
bagian yang disebut dengan daerah kontinu dan daerah henti. Harga
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opsi put Amerika perpetual yang tertera pada Persamaan (4.4.6) meru-
pakan harga dari opsi put Amerika perpetual di daerah henti, dalam
artian saat opsi tersebut di-exercise, yaitu ketika S(¢) < K. Permasala-
han berikutnya muncul pada saat opsi put Amerika perpetual berada
pada daerah kontinu, yaitu saat S(¢) > K. Sehingga, selanjutnya akan
dicari formula analitis dari harga opsi put Amerika perpetual di daerah
kontinu, S(t) > K. Berikut adalah teorema yang menyatakan formula
dari harga opsi put Amerika perpetual yang dinyatakan berdasarkan
optimal exercise boundary.

Teorema 1. Harga dari opsi put Amerika perpetual dengan strike
price, K adalah

[ @S + ea(SH)2, jika S(6) > K
P(t) = { K—S(t), jika Sy <k G
dengan
2
A
5 -x0) (G +aa—r) + 2k
¢ = . X (4.4.5)
g
Kxi(x2 —x1) (7(X1 +x2) + 0<>
dan
2
A
(5 - 10) (Gt + v =) -2k
Cy = . X (4.4.6)
g
Kx2(x1 = x2) <7(X1 +x2) + 04)
Bukti :

Formula analitis harga opsi put Amerika perpetual yang tertera
pada Teorema 1 diperoleh dengan menggunakan Persamaan 4.4.3
yaitu

P(t) = E [e O Dman{ K — S(r(t)), o}m} .
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Pada saat ¢, terdapat dua kemungkinan yang terjadi yaitu per-
gerakan harga saham dan lompatan harga saham. Saat terjadi lompatan
harga saham, harga opsi put Amerika perpetual didefinisikan sebagai

ho(u) = E |e " O (K — S (r*(t)) 1 { }|l0gS(t) =u| (44.7)

T3 (t)<oco
untuk u adalah suatu bilangan real dan
ho(logK) = K — K. (4.4.8)

Sedangkan sebelum terjadi lompatan, harga opsi put Amerika perpe-
tual didefinisikan sebagai

hi(u) = E |:€_T(7‘5(t)—t) (K —5S(7%(t))) l{rs(t)<oo} |logS(t—) = u, logS(t) < u| .

(4.4.9)

dengan
hi(log K) = / (K — /Cef"”) uxe HXTdy (4.4.10)
0

untuk suatu bilangan real w.

Berdasarkan Persamaan 4.4.7 dan 4.4.9, untuk mendapatkan
formula analitis dari harga opsi put Amerika perpetual, harus dida-
patkan solusi dari hg(u) dan hy(u) terlebih dahulu.

Penentuan Solusi /1o (u)

Diberikan log S(t) = w dan N(t + At) — N(t) = 0, log S(t +
At) berdistribusi normal dengan mean u + At dan variansi 02 At.
Berdasarkan Persamaan 2.7.1 (Halaman 13), yaitu

P(N(t + At) — N(t) = 0) = 1 — AAt + o(At)
1

P(N(t + At) — N(t) = 1) = AAt + o(At)
P(N(t + At) — N(t) > 2) = o(At),
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artinya, untuk v > log IC

ho(u) = (1 — MAY) / e A, (u + aAt+ oV Atz)

—0o0

L 200 4\ At ha(u) + o(Af)

Ver

= (1 — \A?) (e*TAtho (u + aAt + U@z))

\/%_ﬂ /_OO e *2dz + A At hi(u) + o(At)

= (1 — \A?) (e*’"mho <u + aAt + omz))

\/% X 2/O e 2 2dz + XAt hy(u) + o(At). (4.4.11)

Untuk mendapatkan solusi dari Persamaan 4.4.11, akan dicari solusi
dari bagian integralnya terlebih dahulu. Misalkan

I
2
2 = 22
z=vV2u
dan
du = zdz
du = V2udz
1
dz = —du.
V2u

Apabila dilakukan substitusi nilai «, dan du ke bagian integral pada
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Persamaan 4.4.11, maka diperoleh

o0 oo 1

/ e_ZZ/QdZ—/ e~ —du
0

/ e U _1/2du

e /2 gy, (4.4.12)

w\a s\

Selanjutnya, akan digunakan definisi fungsi Gamma [26]

o0
= / t*~te~tqt.
0

dengan x > 0 untuk menyelesaikan integral pada Persamaan 4.4.12.

Sehingga,
/ e %12y = \/—EF (1)
0 2 2

I(z

~—

, (4.4.13)
dan Persamaan 4.4.11 menjadi

ho(u) = (1 — AA¢) (e_TAtho (u + aAt + J\/A_tz)> Lx

Var
@ + A At hy(u) 4+ o(At)

= (1 — \At) (e‘mtho (u + aAt + ax/Ez)> + A Atx
hi () + o(At). (4.4.14)

Dari Persamaan 4.4.13, akan ditinjau nilai e "2* dengan menggu-
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nakan definisi deret MacLaurin untuk e~ [27] yaitu

T .’132 IE3

Yz _,_xT xTx
e *t=1 1!+2! 3!—|-...

oo
1
=Y (=)
n=0
Sehingga,

(rAt)?
2!

e A — 1 AL+

(4.4.15)

Jika suku ke - 3 dan seterusnya pada Persamaan 4.4.15 dianggap

sebagai eror, maka
e TAt =1 — rAL.

Artinya, Persamaan 4.4.14 menjadi

ho(u) = (1= AAD) (1= e70) (ho (u+ at + oVAL: ) ) +

A Athy(u) + o(At).

(4.4.16)

Dan, apabila bagian (ho (u + aAt + oV Atz)) pada Persamaan
4.4.16, juga didekati dengan menggunakan deret Taylor [27] maka,

ho (u + aAt + a\/Ez) = hoé!u ) 4 (aAt + m/Ez) Bl (u)

(aAt + oV Atz
2!

+

d
= ho(u) + O(At@ho(u) +

)2
ho ()
JQAtd_Q
2 du?

ho(u)
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dan Persamaan 4.4.16 menjadi

ho(u) = (1 — AA?) (ho(u) + ozAt%ho(u) + #dd—;ho(uo

(1 —rAt) + XAt hi(u) + o( At)

= [(1 = AAE)(1 — rAt)] ho(u) + [(1 — AAE) (1 — rAt)]
o’ At d? o)

oA ho(u) + [(1 - A (1~ ran] T

du
+ A At hi(u) 4+ o( At)

= (1 — rAt — MAt + Ar(A8)?)ho(u) + (1 — rAt — AAL
+ )\T(At)Q)aAtdiho(u) + (1 — rAt — AAt + Ar(At)?)
U

o2 At d2

= ho(u) — 7 At ho(u) — XAt ho(u) + A7 (At)? ho(u) + o

A o) — 1o (AL ho(u) — A (A1) hou)

du
d oAt d? ro?(At)?
3~ == =
+ Aar(At) duho(u) 5 2 5ho(u) — 5

d? o2 (At)? d? Ara?(At) d?

d—ho( u) — 77h0(u)+ 5 T ——ho(u)

+ ANAt hy(u) + o(At). (4.4.17)

Dari Persamaan 4.4.17, nilai ho(u) pada ruas kiri dan ruas kanan bisa
saling menghilangkan. Selain itu, agar lebih sederhana, kedua ruas
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dapat dibagi dengan At. Sehingga diperoleh

0 = —7rho(u) — Mho(u) + Ar At ho(u) + adiho(w —ralt
u

D o) = Ao At ho(u) + Aar(A02-Lho(u) + ©
duou “ duou ar duou 2

d? ro? d? Ao2At d? A\ro?

—h — —At—h — — —

du? o(v) 2 du? o(u) 2 du? o(u) 2

d2
3

(At) who(u)‘i‘)\hl(u)- (4.4.18)
Pada Persamaan 4.4.18, apabila At ~ 0, maka diperoleh
0 = —r hou) = Aho(u) + a-S-ho(w) + 2 ho(w) + A ()

= Trhe L) T g, PO 2 du2 O\ .

Sehingga,

AL (u)+aih (1) — (A +7)ho(u) + Mg (u) = 0

2 du?® du' ° 0 R =

(4.4.19)

Berdasarkan hasil perhitungan pada Persamaan 4.4.19, per-
samaan diferensialnya masih mengandung h;(u). Oleh karena itu,
untuk mendapatkan solusi dari hg(u) harus dicari terlebih dahulu so-
lusi dari hq (u).

Penentuan Solusi / (u)
Berikutnya, akan dicari solusi dari /1 (u) untuk u > log K yaitu
hi(u) = (1 — pxAu)hi(u — Au) + px Auho(u) + o(Au)
= (1 — pxAu) <h1(u) — Au%hﬂu)) + px Auhg(u)
+ o(Au)
= hy(u) — pxAuhy(u) — Au%hl(u) + px (Au)?

d
%hl(u) + px Auho(u) + o(Au).
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dimana bagian hj(u — Aw) dari persamaan tersebut juga didekati
menggunakan deret Taylor. Apabila diperhatikan, kedua ruas pada per-
samaan di atas memiliki h; (u), sehingga bisa saling menghilangkan
dan diperoleh

d d
0= —puxAuhi(u) — Au@hl(u) + yX(Au)2%h1(u)+
wx Auhg(u) + o Au).

Lalu, dengan membagi setiap ruas dengan Awu, akan diperoleh

d d
0=—puxhi(u) — %hl(u) + MXAu@hl(uH—

pixho(u). (4.4.20)

Untuk Au = 0, Persamaan 4.4.20 menjadi

d
0=—pxhi(u) — @hl(u) + puxho(u).

Dan apabila kedua ruas dikalikan dengan —1 maka diperoleh hasil
sebagai berikut

d
@hl (U) + Mxhl(u) — ,uth(u) =0. 4.4.21)

Berdasarkan Persamaan 4.4.21, tampak bahwa solusi dari
hi(u) juga mengandung hg(u). Oleh karena itu, untuk mendapatkan
salah satu solusi dari ho(u) atau hj(u), akan digunakan Persamaan
4.4.19 dan 4.4.21 untuk v > log KC. Berdasarkan Persamaan 4.4.19,
dapat diperoleh nilai h (u) sebagai

2 g2 d A
o g—ho(u)—i—( +7)

h(u) = =55 gt = S 7,

ho(u). (4.4.22)
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Selain itu, dapat diperoleh juga turunan pertama dari h; (u) terhadap
u yaitu
d o? d3 a d? A7) d
—h =——— ———=h —h :
au1 (W) = =g gualolw) = 3 gaholw) + === g ho(w)
(4.4.23)

Melalui substitusi Persamaan 4.4.22 dan 4.4.23 ke Persamaan 4.4.21,
diperoleh

o? &3 cux\ d?

?ﬁho(u) + <a + 9 ) Who(ﬂ) + (QMX - Tr— A)

d

@ho(u) —ruxho(u) = 0. (4.4.24)

Berdasarkan Persamaan 4.4.24, dapat diperoleh solusi dari ho(u)
dengan memisalkan hg(u) = eX" adalah solusi dari Persamaan 4.4.24.
Artinya,

d

%ho(u) = xeX"; (4.4.25)
d2
Who(u) = x%eX"; dan (4.4.26)
d3
o ho(u) = x3eX®. (4.4.27)

harus memenuhi Persamaan 4.4.24. Apabila dilakukan substitusi
Persamaan 4.4.25, 4.4.26, dan 4.4.27 pada Persamaan 4.4.24, maka
diperoleh

2 2
0= U—X36X” + (a + %) XX + (apux —r — N

2 2
= X" [%x3+ <a+¥) X2+ (px —r — N)x — x| -
(4.4.28)
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Karena nilai eX* > 0 artinya

2 2
g o
—x3+<a+ﬂ>X2+(a/LX—T—)\)x—r,uX:O.

2 2
(4.4.29)

Untuk mendapatkan solusi dari Persamaan 4.4.29 di atas, digunakan
lemma tentang persamaan kubik berikut ini.

Lemma 1. Jika diberikan persamaan kubik berikut

2 2

o o

7(1}'34‘ <Oé+%> $2+(QNX_T_)\)'CI;_TMX7
maka persamaan tersebut memiliki tiga solusi yaitu x1, x2,dan x3

yang memenuhi x1 < —px < x2 <0 < xs.

Berdasarkan Lemma 1, dapat disimpulkan bahwa Persamaan
4.4.29, memiliki tiga solusi yaitu x1, X2, dan x3 dengan x1; < —ux <
x2 < 0 < x3. Sehingga Persamaan 4.4.29 memiliki solusi sebagai

ho(u) = c1eP%) 4 cpeX2) 4 egelxsn) (4.4.30)

untuk v > log K. Karena y; < —px < x2 < 0 < x3, bisa dilihat
bahwa x; dan x» bernilai negatif. Sedangkan x3 > 0. Artinya, solusi
untuk Persamaan 4.4.29 akan berlaku jika dan hanya jika x3 = 0.
Sehingga, Persamaan 4.4.30 menjadi

ho(u) = ¢100%) 4 cpelew), (4.431)

Nilai ho(u) pada Persamaan 4.4.31, dapat diperoleh dengan
menggunakan syarat batas yang sudah tertera pada Persamaan 4.4.8
(Halaman 45), sehingga Persamaan 4.4.31 menjadi

)
)

ho(lOglC) = Cle(ZOQIC)Xl + C2e(lOgIC)X2
)

K — K =1 KX + X2, (4.4.32)
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Selanjutnya, akan dicari solusi dari hj(u) dengan menggu-
nakan Persamaan 4.4.19 (Halaman 50) dan syarat batas yang tertera
pada Persamaan 4.4.10 (Halaman 45), dimana syarat batas untuk
hi(u) pada u = log KC diberikan sebagai

hi(log ) = / (K — Ke™™) pxe "*%dx
0

oo oo
:/ K,uXe“dex—/ Ke *uxe #X%dx.
0 0
(4.4.33)

Untuk mendapatkan nilai integral di atas, akan dicari hasil integral
nya satu per satu. Pertama, akan dicari nilai integral dari

a— 00

o0 a
/ Kuxe #"X*dx = lim / Kuxe #X%dx. (4.4.34)
0 0

Apabila

U= —Uxx
du = —puxdzx

dan batas integrasi menjadi
untukz =0, u = —pux(0) =0
untuk z = a, u = —px(a) = —pxa,

maka dengan melakukan substitusi nilai u dan du serta batas integral
pada Persamaan 4.4.34 diperoleh

(o @] a
/ Kuxe #X*dx = lim/ Kuxe #X*dx
0 0

a— 00

—Hxa
= lim —K edu

a— 00 0

— i uj—pxa
= K

= lim —K [e_“Xa — 60]
a—r o0

= —K[0—1]
=K. (4.4.35)
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Selanjutnya, akan dicari nilai dari integral bagian kedua pada Per-
samaan 4.4.33 yaitu

9] b
/ Ke *uxe #X*dx = lim IC,LLX/ e TTHXTdx.  (4.4.36)
0 b—o0 0

Jika

.
g
|
&
S

dan batas integral menjadi

untukz =0, u = —(0) — ux(0) =0
untuk z = b, u = —(b) — px(b) = —b(1 + px),

maka dengan melakukan substitusi nilai u dan du serta batas integral
pada Persamaan 4.4.36 diperoleh

9] b
/ Ke Fuxe HX%dy = blim /CMX/ e TTEX Ty
0 0

—00
—b(1+px)

= lim M/ e'du
0

ICNX [eu]—b(l-f—u)

= X (4.4.37)
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Selanjutnya, dengan melakukan substitusi Persamaan 4.4.35 dan Per-
samaan 4.4.37 pada Persamaan 4.4.33 diperoleh syarat batas untuk
hi(log KC) sebagai

Kpx
L+ px’
Berdasarkan syarat batas pada Persamaan 4.4.38, dapat dicari solusi
dari hq (u) yaitu

hi(logK) = K —

(4.4.38)

o? d? d
+ /\hl (u)
o? d? d
—)\hl(u) = Ewho(u) + a%ho(u) — (/\ + T)ho(u)
o d? d
—Ah1(logK) = VI IC2h o(log ) + adloglChO(IOg K)
— (A +7)ho(log K). (4.4.39)

Untuk mendapatkan solusi dari Persamaan 4.4.39, akan dicari solusi
homogennya terlebih dahulu yaitu

o _& (1og K) + a—L_ ho(log K) — (A + r)ho(log K) = 0
T dog iz ollos k) +atrho(log TIROVOE ) =
(4.4.40)
Misalkan, hq(log K) = eX1°8X adalah solusi. Artinya,
dlog ¢ 0108 K)) = xex = (4.4.41)
d2 2 _xlog K
Tog iz (hollog k) = e (4.4.42)

harus memenuhi Persamaan 4.4.40. Apabila dilakukan substitusi Per-
samaan 4.4.41 dan 4.4.42 ke dalam Persamaan 4.4.40 akan diperoleh

2
%X26xloglC + axexloglC _ ()\ + 7n)exloglC -0

exlogk |7 2x +ax—(A+r)| =0.
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Karena eX1°8X > 0, artinya

2

%X2 fax—(A+r) =0 (4.4.43)

dengan Persamaan 4.4.43 memiliki dua solusi yaitu x; dan x3. Se-
hingga solusi dari Persamaan 4.4.40 adalah

a* , gk, [7°
|:7X1 + ax — ()\ + T’):| creX 8N 4 {?
X5+ ax — (A +7)] coeX108 K (4.4.44)

Selanjutnya, akan disubstitusikan Persamaan 4.4.44 ke Persamaan
4.4.39 dan diperoleh

2
—Ahq(log K) = [%X% +ax— A+ r)] crexlosk

2
o
" [TX% +ax — A+ r)] cpeX 108k

K [0 ]

- <MXM4)‘(1 - K) = %X% +ax—(A+r)| KX
_02 |

[7){% + ax — ()\ + 7‘):| CQ]CXQ

K [ o2 ]
A <K— IuXMf1> = %X% +ax—(A+r)| ok

2
[%Xg +axy— A+ 'r)] colCX2. (4.4.45)

Berdasarkan perhitungan dari Persamaan 4.4.32 (Halaman 53)
dan 4.4.45, tampak bahwa solusi dari ho(u) dan h (u) masih mengan-
dung nilai ¢; dan ca. Oleh karena itu, perlu dicari nilai dari ¢; dan co
terlebih dahulu.
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Penentuan Nilai ¢; dan ¢y

Nilai dari ¢; dan ¢ dapat diperoleh melalui Persamaan 4.4.32
(Halaman 53) dan Persamaan 4.4.45 menggunakan eliminasi dan
substitusi. Misalkan

2.2
a = <J2X1 +axl—)\—r>

2.2
b= <02X2—|—ax2—)\—7“>.

Persamaan 4.4.45 menjadi

akXte; + bICX2 ey = A ( Rux K) . (4.4.46)
px +1

Apabila Persamaan 4.4.32 dikalikan dengan b pada kedua ruas, diper-
oleh

bKYep + 0K 2 ¢y = (K — K). (4.4.47)

Dengan melakukan eliminasi Persamaan 4.4.46 dan 4.4.47, diperoleh

(4.4.48)

Cc1 =

Tinjau pembilang pada Persamaan 4.4.48 yakni

b(K}C))\< Kix K)
px +1

o%x3 Kux  Kpx +K
— faxa—A—r) (K —K)—A -
( 2 T r>( ) (MX‘¥1 px +1 )

2.2 2,2
=7X X2K——02X2’C+a><2K—a><2/C—AKH’C—TK

2
K K
bk a (e Bpx
px+1 px+1 px+1
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G n)

X3 MC
UXQK 2IC axs K —axosK —rK + 1K — HX
2 px +1

AK K
HX MK +AK
px +1  dpx +1

2.2 2.2 \C
:UXQK—mIC—i-ang—axglC—rK%-ﬂC— X
2 2 px +1
MK pix MK MK (ux +1)  M(ux +1)
px +1  px +1 px +1 px +1
7°x3 7°x3 AR px

= K — K K — K—rK+rkK —
5 9 + axa X2 T +r x4 1

Mipux | MK MKpx MK Mux A

px+1 wux+1 wux+1 wpx px+1 px+1

A
px +1

K. (4.4.49)

2.2
= (U2X2+ax2—r> (K -K)+

Serta, tinjau penyebut pada Persamaan 4.4.48 yakni

(b—a)k™

2.2 2.2
= <J2X2 +axs—A—r— 02X1 —ax1+)\+r> KXt
o o o X1
=50 —x1) talxa—x1) | K
0_2
= <_(X2 —x1)(x1 + x2) +alx2 — X1)> X
0_2

~ K90 - ) (5

5 (x1+ x2) + a> . (4.4.50)

Artinya, berdasarkan Persamaan 4.4.49 dan Persamaan 4.4.50, Per-
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samaan 4.4.48 menjadi

2
A
(K - K) <%X%+0X2 —r) ;

px +1

K
(4.4.51)

Cl1 = 2

Kx(x2 — x1) (%()m +x2) + oc)

Sedangkan untuk mendapatkan nilai co dilakukan dengan cara yang
sama yaitu mengalikan Persamaan 4.4.32 (Halaman 53) dengan a
pada kedua ruas, diperoleh

akK™Mey +aK¥ey = a(K — K). (4.4.52)

Dengan melakukan eliminasi Persamaan 4.4.46 (Halaman 58) dan
4.4.52, diperoleh

(a—b)KYey = a(K — K) — A < Rux_ _ k>

px +1
a(K —K) — A <M’C‘f1 —I<:>
X
- . (44
* (@— bk (1433

Tinjau pembilang pada Persamaan 4.4.53 yakni

a(K—IC)—A( Riux —K>
px +1

o?x} Kux  Kpx + K
= Faxi—A—r) (K —K) -\ -
( 2 r>( ) (Mx+1 px + 1 >

2.2 2.2
ZJXlK—JTXlIC—FOéle—OéXlIC—)\K—F)\K—TK

2
+rIC—)\< Kpx  Kpx K >
px+1 px+1 px+1
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02 (551 )

AK

:ale X — K+ oK —axK—rK +rK — pX

2 px +1

A jux K K1k

px +1  dpx +1

2.2 2.2 \C
:UXIK—mIC—i-aXlK—aXlIC—rK%-ﬂC— X

2 2 px +1

MK pix MK MK (ux +1)  M(ux +1)

px +1  px +1 px +1 px +1

2.2 2.2 \C
:aXlK—UX1K+aX1K—aX1IC—TK+rIC— px

2 2 ux +1
Miux | MK MEpx  AK  Mux . MK

px+1 wux+1 wux+1 wpx px+1 px+1

A
px +1

o?x?
= (S +aa—r) (K-K)+ K. (4.4.54)

Serta, tinjau penyebut pada Persamaan 4.4.53 yakni

(a —b)K*

0212 2,2
:< 2X +ax1 — )\—T—J2X2—ax2+)\+r>lCX2

0_2

= (7(% —X3) +alx — m)) KX

2
= (%(Xl —x2)(x1 + x2) +alx1 — X2)> KXz
2

= KX*(x1 — x2) (%(Xl + x2) + a) . (4.4.55)

Artinya, berdasarkan Persamaan 4.4.54 dan Persamaan 4.4.55, Per-
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samaan 4.4.53 menjadi

2
A
(- 10) (G +an 1)+

K
px +1

(4.4.56)

Co = 2

o
Kx2(x1 = x2) (7<X1 +Xx2) + oc)
Sehingga, berdasakan Persamaan 4.4.51 dan Persamaan 4.4.56, dapat
ditemukan nilai c¢; dan cy yang sesuai dengan Teorema 2. Oleh karena
itu, untuk u > log K dapat ditemukan formula analitis harga opsi put
Amerika perpetual sebagai

P(t) = ho(log S(1))
= eX1 log S(t) + ¢ eX2 log S(t)

= elogS(t))f + ey elogS(t)%(

= 1 S()X + ¢3 S(£)X2. (4.4.57)

sesuai dengan Teorema 1. |
Ditinjau dari Teorema 1, apabila S(¢) < K, maka opsi put

Amerika perpetual harus di-exercise sesegera mungkin. Sedangkan

jika S(t) > K, opsi put Amerika perpetual tidak perlu di-exercise.

4.4.2 Formula Analitis Opsi CatEPut Amerika Perpetual

Pada bagian ini, akan dikonstruksi formula analitis dari opsi
CatEPut Amerika perpetual saat total kerugian akibat bencana alam,
L(t), melebihi trigger leveL, £, dengan menganggap 7 sebagai waktu
exercise opsi. Berdasarkan Persamaan 4.4.2 dan Teorema 1, dida-
patkan bahwa harga opsi CatEPut Amerika perpetual pada saat t = 0
adalah

CatEPut(0) =E [e”"P(t)]
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catEPut(o)zE[e‘”(K SN g <1c}}

2

+ ;cﬂa {e_TT(S(T»XjI{S(T)yC}}
A
2
+ ; ¢l [6_” le{s >IC}}
=E [S_TTKI{s(T)SIC}] —E[e7TS()
1{5(7)<1c}] +§;ch e (S(7))%
1{5(7)>1c}]
— KE {e_TTI{S(r)gK}] —E[e7"7S(7)

2
Lo |+ Y GE[e 7 (S(r)s
{Sm_fc}] le |

. {S(T)>K}] | (4.4.58)

Dari Persamaan 4.4.58 perlu dilakukan perhitungan untuk menda-
patkan

(4.4.59)

E [e_TTS(T)mI{S(T)>,C}

dengan

) [ E[eS(m)™], untuk S(r)>K
{S(r)>Ky = 0, untuk S(r)>K
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untuk m < 0 karena x; dan y2 < 0,

E {e_TTS(T)ml {5t} (4.4.60)
dengan
1 [ Ele7"S(m)™], untuk S(7) <K
{s(r)=k}y = 0, untuk S(7) > K
untuk m > 0, dan
E [6—7‘71 [sime K}] (4.4.61)
dengan
1 [ Ele7""], untuk S(r) <K
{s(r)=k}y = 0, untuk S(7r) > K.

Tiga nilai ekspektasi di atas dapat diperoleh dengan mendefi-
nisikan

f(w) =E[e " (5(7))"] (4.4.62)

untuk v adalah suatu bilangan kompleks. Adapun solusi dari Per-
samaan 4.4.62 dinyatakan dalam Lemma 2 berikut ini.

2
Lemma 2. Diberikan bilangan kompleks u dengan %(Re(u))2 +

aRe(u) — A —r < 0dan Re(u) > —px. Didapatkan

o= B g (20 o)

a=px+(1-pu
dan

o"u

b= (ux + (1 - p)u) ()\—i—r—au— 222)
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Bukti :

Pembuktikan Lemma 2 dilakukan dengan mengonstruksi su-
atu peubah acak {Xn :n = 1,2, } terlebih dahulu agar proses
{(Rn,f(n :n = 1,2,..)} memiliki distribusi yang sama dengan
{(Rn, X, : n = 1,2,...)} yaitu distribusi bivariat eksponensial
Downton.

Didefinisikan peubah acak X dan ( serta proses {nn tn =
1,2,3,...} dan {M(t) : t > 0} sehingga

a. R adalah peubah acak berdistribusi eksponensial dengan para-
meter .

b. ( adalah peubah acak berdistribusi eksponensial dengan para-
meter v, dimana

v = H1X (4.4.63)

c. {nn :n = 1,2,3,...} adalah barisan peubah acak yang dis-
tribusinya saling independen serta identik dengan distribusi
eksponensial berparameter v, dengan nilai v seperti yang tertera
pada Persamaan 4.4.63.

d. {M(t) : t > 0} adalah proses Poisson dengan intensitas -,
dengan

N = PHE (4.4.64)

1—p

e. R, {nn :n=1,2,3,...},dan {M(t) : t > 0} saling bebas.
Jika didefinisikan peubah acak X sebagai

M(37_, R;j)

X=C+ > e, (4.4.65)
k=M (372 Ry)+1
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maka (Rn, X,, ) berdistribusi eksponensial bivariat Downton dengan

parameter (g, tx, dan p [19].
Selanjutnya, Persamaan 4.4.62 dapat diselesaikan dengan meng-

gunakan

log S(t) =1og S(0) + at + oW (t) — Z X,

n=1

Ny
exp (log S(t)) = exp <log S0) + at+ ocW(t) — Z Xn>

Ny
S(t) = exp <log S0) + at + ocW(t) — Z Xn)

Ny
[emp <log S(0) 4+ at + oW (t) — Z Xn> u] .

(S(1))" =

Apabila, Persamaan 4.4.66 disubstitusikan ke Persamaan 4.4.62, maka

diperoleh

Flu) =E [ (S()"]

e

N T
—r7 o ullogS(0)+ar+oW (r)-%, 7 Xk):|

N

[ —rru(logS(O)+ar+aw (r) -5 )7 X’“)}

i —Tr7Tul to aTT0 T)— N(T) X
o (l 9S(0)+arT+oW(r)=32, X’“)} . (4.4.67)

Dengan mensubstitusikan nilai X pada Persamaan 4.4.65 ke Per-
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samaan 4.4.67 diperoleh

—rr+u <1095(0)+QT+UW<T>* g:(? <Ck+22-,w,(12j:1 ) 71k)>
) =E |e

y(zjﬁf) 7;) nk)

—rT+u (logS(O)+aT+aW(7) 7ZkN:(7]') Ch—> 1
e

B N(7)
~ M(Z 0 R
—rrtu (zogs<o>+m+aww>z§=<l’ IS Drind nk—zkz(M{Lm ) nk)
e

(4.4.68)

Pada Persamaan 4.4.68, akan ditinjau suku terakhir dari bagian
eksponensialnya yaitu

M(SED R M(SD Ry M)
Z Mk = Z Mk
k=M(L)+1 k=1

M(2)D Ry-c)

= Z Mk

k=1
= > m (4.4.69)

Interpretasi dari Persamaan 4.4.69 adalah pada saat total keru-
gian bencana alam mencapai trigger level, perusahaan asuransi bisa
mendapatkan dana untuk menjalankan kembali operasional perusa-
haan dengan melakukan exercise opsi. Sehingga pada kondisi ini,
kontrak dari opsi CatEPut sudah berakhir dan opsi menjadi opsi put
Amerika perpetual. Ketika opsi menjadi opsi put Amerika perpe-
tual, perusahaan tetap memiliki kewajiban untuk membayarkan klaim
akibat bencana kepada pemegang polis. Perusahaan asuransi bisa
melakukan exercise opsi put Amerika perpetual untuk membayarkan
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kewajiban klaim kepada pemegang polis apabila terjadi suatu bencana
dengan menjual saham perusahaan asuransinya kepada writer.
Selanjutnya, dengan mensubstitusikan Persamaan 4.4.69 ke

Persamaan 4.4.68, diperoleh
f(u) -k |:efr7—+u(logs(0)+a7'+crw(-r) ZN(T) Crom ZM(L) ZM(R1> )

(4.4.70)

- - M(=YD R,
Selain itu karena, ( W (r), ZN( ) G YL 177k) dan 3", (M(E)H ')nk sa-

ling bebas, artinya Persamaan 4.4.70 menjadi

f(u) ) _efr‘r+u(logS(O)«#a‘rJrUW(‘r)fZ]kv(I) Cr— QI:(IL) 77k>:|

ZMR
M(L)

—-E _e—r7—+u<log5(0)+ar+0W(7—) EN(T) 1<k_<N(7—)_Ek 1 nk):|

x E [e—uEkM—(f“ ”k} . 4.4.71)

Karena —r7 + u (logS(O) +ar+oW(r)— N(T) ! Ck) s CN ()

dan ngw:(f ) 1y, saling bebas, Persamaan 4.4.71 menjadi
flu)=E [e_r”“(logs( Jrar+oW (n)-T 00 Ck)] E |:€_UCN(T):|

< E [_uzw“ }E{e—uziﬁf“m}, (4.4.72)

Berdasarkan Persamaan 4.4.72, akan ditinjau nilai ekspektasi



69

ke-dua dan ke-empat nya yang mana memiliki solusi sebagai berikut
E [e—UCN(T)] E [e—uzgfl)nk] —E [e—UQ} E [e—usz:(fl)nk}
_ e (0 Zil ),
=K {e_“j(l]

= ;i - (4.4.73)

dengan nilai E e~uX 1] diperoleh melalui transformasi Laplace-Stieltjes.
Sedangkan nilai ekspektasi ke-tiga nya adalah

E [e—uzgﬁf) 7’]k:| - [e—um—um—---—unM(L)]
[e7%M x e x . x e MIM(L)]

E
—E|B[])"")]

|
=

— exp (75 “> . (4.4.74)

Selanjutnya, dengan mensubstitusikan nilai ekspektasi dari Persamaan
4.4.73 dan 4.4.74 pada Persamaan 4.4.72 diperoleh

f(u) —-F |:6—7“’T+u(lOgS(O)+(XT+O’W(T)— gi?il Ck):|

x [ Hx exp( 7EY )] . (4.4.75)
ux +u v+ u
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Untuk mendapatkan nilai dari f(u) pada Persamaan 4.4.75, harus
dicari juga nilai ekspektasi dari

E |:e—r7'+u (logS( )+ar+oW(r)— ZN(T) ! Ck):| (4.4.76)
Jika N(7) — 1 = n,untuk n = 1, 2, ..., berdistribusi Poisson dengan
parameter rL dan 7 berdistribusi Erlang dengan parameter A dan n,

untuk n = 1,2, ..., maka ekspektasi dari fungsi kepadatan peluang 7
bersyarat N (7) — 1 adalah

E |:€—7"7—+u(10g S0)+ar+oW (1)— JICV:(IFl Ck):|
=E [E [er7+u (tog SO +ar+ow(n)- 7 ¢x) IN(7) — H

_ Z |:/ —r7+u logS(O)—l—aT-l-JW( )— ,’f;{)’l Ck)

efl'LR‘C

A T"_le_)‘TdT] (LrL)"™ T 4.4.77)

(n—1)!
Untuk mendapatkan solusi dari Persamaan 4.4.77, akan dicari solusi
dari bagian integralnya terlebih dahulu yaitu

o0 T)—
/ e—r7+u (log S(O)+O¢T+UW(T)—Z]I€V:(1) ! Ck) A" n—le—)\TdT
0

.
(n—1)!
00 " A"
:/ eulogS(O)e—rT—i-uoaT—i-aW(’r) « e_quzl Ck > 7_n—1
0 (n—1)!
e Mdr
0o
:/ eulogS(O)e—rT—l-uaT—l-UW(T) % (e—UCI_UCZ_m_UCn)
0
A"
X ( 1)'7-"_1 x e Mdr
n — !
0o
:/ eulOgS(O)e—’r’T-l—uOéT-l—O'W(T) « (e—uC1 > e—uczm ~ G_UC”)
0
A"
X ™l x e A dr

(n—1)!



& e—rr—i—u(log S0)+ar+oW(T)— kN:(?_l (k) A"

o\
—
N
|
—_
N—
7
—
® |
>
3
U
3

%) n A"
:/ eulOgS(0)€7T7+UOLT+O’W(T) % (e—ugl) « Tnfl

0 (n—1)!
— AT
e dr
/OO ulog S(0) ,—rr+uar+u?o?T/2 v \" A
0 v+ u (n — 1>!
—AT
e dr
= [T(syremrersiene (L R
0 v+ u (n—1)!
—AT
e dr
= u v n roo Crrrtuarbu2o?)2 A"
(5(0)) ( +u) [T e
n—1
TV T
v "o 2 2 A"
= (5(0))* —AT—rTHuar+uo*T/2
n—1
T dr
v e 2 2 AT
= (S(0))* —(AMT+rr—uar—u?c?T/2)
™ dr. (4.4.78)

Untuk mendapatkan hasil dari Persamaan 4.4.78, akan dicari solusi
dari bagian integralnya terlebih dahulu yaitu

&0 2.2 An
/ e—(AT—i—rT—uaT—u o?7/2) Tn_ldT

— lim P e—()\T+rT—uo¢T—u2027/2) A" Tn_ldT (4 4 79)
p—oo Jo (n—1)! ' o
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Jika dimisalkan

u20'27'

a= AT +7r7 —uat —

2 2
<)\+7“—ua—u2g >7‘

2_2
<)\+r—ua—%>

T =

dan
2 2
da:)\—i—r—ua—ua dr
1
dr = 5 2da
u o
A1 —ua — 5

serta batas integral menjadi

jikaT = 0Omakaa = 0; dan

2 2
jikaT = pmakaa = <)\+r—ua—u20 )p

maka dengan mensubstitusikan nilai a, da dan batas integralnya pada
Persamaan 4.4.79, diperoleh

lim P e—()\T+rT—uaT—u202T/2) A" Tn_ldT
p—o0 Jo (n—1)!
Ar—ua— P
AT
= lim 2 e @
p—oo Jy (n—1)!
n—1
a 1
da
2 2 2 2
u u
A7 —ua — 7 A7 —ua — g
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lim e —(A\TH+rr—uar—u?0?71/2) =1
P—0 Jo (
_ 1
- 2 2
A1 —ua — e
2
U
A" /\+r ua— p
lim a"le %da.  (4.4.80)

(n = 1)l p=oc g

Dengan menggunakan definisi fungsi Gamma [26], bagian integral
pada Persamaan 4.4.80 menjadi

/OO a" e %a =T(n)
0
= (n—1)\. (4.4.81)

Sehingga, apabila Persamaan 4.4.81 disubstitusikan pada Persamaan
4.4.80, diperoleh

lim P e—(>\7'+7”7'—u047'—u20'2’7'/2) A" n—1d7_
p—oo Jo (n—1)!
1 A"
- u?o? "(n—l)!(n_l)!
<)\ +r—ua— )
2
N u?o?
A _ _
( +r —u«x 5 )
_ A | (4.4.82)
A+7r—ua— >
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Dari hasil pada Persamaan 4.4.82, artinya Persamaan 4.4.78 menjadi

" le=AMar

/ o0 e—rT—f—u(logS(O)+OéT+UW(7')_ZiV:(;>71 G) A"
0 (n—1)!

n

= (S(0))" A = < ! )n (4.4.83)

+
)\—i-?“—ua—T v

Selanjutnya, Persamaan 4.4.83 disubstitusikan kembali ke Persamaan
4.4.77 dan diperoleh

E [er7+u<logS(0)+aT+UW(7) ff:(;)_l Ck>:|

n

= (S(0)) - (U — u) (LrL)

n=0 A1 —ua —

2
e_uR‘C
n!
B e 1 ARL v — Rl
= (5) Z n! u?o? v+u ¢
n=0 A+r—ua— 5
(4.4.84)

Untuk mendapatkan penyelesaian di atas, digunakan definisi deret
MacLaurin untuk e® [27] sehingga, apabila dimisalkan

AuRL v

Tr =
o v+u’

A _ _
+7r —u«x 5
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maka Persamaan 4.4.84 dapat diubah menjadi

E e—r7+u(logS(0)+aT+ch(T)— g:({)_le)

_ “ AL ) Rl
= (5(0))*exp 2ol 0t e
A1 —ua —
L 2
AurL v

= v — . (4485

(S(O)) exp NR[’ + 2ol v T u ( )

A1 —ua — 5

Dengan mensubstitusi Persamaan 4.4.85 (Halaman 75) ke Persamaan
4.4.62 diperoleh

N(t)—1

f(u) = [er7+u (logS(0)+o¢T+gW(7—), kY §k>:|

e ()]
X exrp
px +u v+ u

AL v
= (S(0))" —uRrL
( ( )) exp MRL + u20—2v+u
A+ r—ua— ——
2
()]
X exp
pux +u v+ u
S(0))* ARL
SO x| e wnl
ux +u u“c” v+u
A1 —ua —
2
—Zf l;] . (4.4.86)

Pada suku kedua bagian eksponensial Persamaan 4.4.86 di
atas, dilakukan substitusi untuk nilai v, dimana
X
L—p
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diperoleh

ARL v B ARL y
w2o? \v+u) u?o?

A _ _ 7
+7r —ux 2 5

[5)
L—p
(U(l—ﬂ)+ux>
L=p
AurLpx

= 2 2
<>\+r—ua—u20 )

1
. (4.4.87
W —p ) D

Dan untuk suku ketiga bagian eksponensial Persamaan 4.4.86, juga
dilakukan substitusi untuk v dan v dimana

_Bx

dan
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diperoleh

purLu
vLu 1—p
utv  px +u(l—p)
L—p
___perEw (4.4.88)
px +u(l - p)

Selanjutnya,dilakukan substitusi Persamaan 4.4.87 dan 4.4.88 ke Per-
samaan 4.4.86 diperoleh

sy = COLEE o | i+ haax
HX (3 —ua= ) =)+ )
____pprLu }
px +u(l—p)
= (500)*nx exp |:£MR (_—pu + Mix _ 1)] .
ux +u a b
dengan

a=px +u(l—p)

20_2

b:<)\+r—ua— >(u(1—p)—|—ux)

2
untuk %(Re(u))Q + aRe(u) — A —r < 0 dan Re(u) > —pux. Se-

hingga, Lemma 2 terbukti. |

Selanjutnya, dengan menggunakan Lemma 2, akan dicari nilai
ekspektasi dari Persamaan 4.4.60, 4.4.59 dan 4.4.61 yang dinyatakan
pada Lemma 3 berikut ini.
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Lemma 3. Nilai ekspektasi dari

1. Untukm < 0

B eSO ] = [ Re0)

= - A

efiéloglC
i&—m ) s

2. Untukm >0

E |e " (S(r)™ {S(T)S,C}] - [ Retite)

—i&logkC
¢ > de.

€ —m

3. Serta

E o] 1 prLTY 1
¢ Mot T2"PA\NE) T w

) e—iElogIC
></0 Re(f(zﬁ) 2 >d§.

Bukti :

1. Untukm < 0
Didefinisikan

gm(z) = e ™E e*”(S(T))ml{ log S(r)>a } | (4.4.89)
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Transformasi Fourier dari ¢,,,(x),z € R adalah
3O = [ on()da
= /700 e ™R {e_TT(S(T))mI{logs(sz}} dx
00 log S(7)
:/ (ei%m </ ’ e”(S(T))mf(u)du>> dz
[eS) log S(1)
= eiTT(S(T))m/ </ ’ elfmemzf(u)du> dx
oo log S(1) .
= e_”(S(T))m/ </ ) elgxe_mwf(u)dx> du
oo log S(1) .
:/ (/ e“&—m)ze—”(S(T))%) Flu)du

log S(7) .
=E / e“ﬁm)ze”(S(T))mdx]
log S(7)
=E|e" / ™ (S (7)) " dw (4.4.90)

Untuk mendapatkan penyelesaian Persamaan 4.4.90, akan dicari
solusi dari bagian integralnya terlebih dahulu yaitu

log S(1) logS(7)
/ CUE=MT (G My = lim lit=m)a

—0 a——00 a

x (S(1))"dx

_ log S()
= (S(m)™ lim ’
e(E6=m)z g (4.4.91)

Misalkan
u = eli&—m)z

du = (i€ —m)elE™2dy

1
™
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dan batas integral menjadi
jikax =a makau = e(€—m)e
jikaz = log (S(7)) makau = e¢m)1og (S()),

Selanjutnya, dilakukan substitusi nilai w, du, dan batas integral
pada Persamaan 4.4.91 diperoleh

T
(S(T)) a—1>11100 elit—m)a (Zf — m)uu b
_ s (S(r))tie=m
CiE-m agr—noo <[u]e(i&m>a )

_ (S(T>) lim [(S(T))(zg—m) o e(if—m)a:|

i€ —m a——co

(S(m)™ [S(T)(iffm) 3 0}

€ —m
_ (2 @7):. (4.4.92)

Hasil dari integral pada Persamaan 4.4.92, disubstitusikan ke
Persamaan 4.4.90 dan diperoleh

() = <i§ i m> B [e_msw))is}

= .f(iﬁ) . (4.4.93)
i€ —m

Berdasarkan Persamaan 4.4.89 dan Persamaan 4.4.93, akan
dicari

E [NT(S(T))ml{S(TM}}

untuk m < 0. Jika
e—me |:6—T'T(S(T))m1{logS(T)>z}:| e gm({L‘)

B eSOy gony | = (o)
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maka
B eSO e} | = )

E [e-”(S(T)m s (TW}] = &g, ().

Sehingga, dengan x = log K diperoleh
. [Q_TT(S(T)WI{S(T»K}} = "% g, (log K)

E [G_M(S(T))ml{s(r)wcﬂ =K"gm(logk)  (4.4.54)

dengan g, (log KC) dicari melalui invers transformasi Fourier
dari g,, (&) yaitu
1 o0

gm(log K) = Gm(€)e 18k ge

2m J o

R (3 e~€108Kge (4495
21 J o 1§ —m

Selanjutnya, Persamaan 4.4.95 disubstitusikan pada Persamaan
4.4.94 sehingga diperoleh

E [e—TT(S(T))ml {01k}

_ m 1 o f(Zé) —i€log £
- (g | e )

_ K G ek

27 ,Ooif—me Sdg

_ K[> ) icloek
-2 |5 [ e e

_ K_m /O‘OO f(lg) e*i{log’Cdé:

T €& —m
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Sehingga, untuk m < 0 diperoleh

oy m _ K" < f(i€)  _icrogk
E e (S(T)) I{S(T)>IC}:| = - (Re/o 7@'5—777,6 & dé-)
(4.4.96)

sesuai dengan nilai pada Lemma 3.

2. Untuk m > 0.
Didefinisikan

pm(x) — ¢ MTR [e—TT(S(T))mI{ log S(T)SI}:| . (4.497)
Transformasi Fourier dari p,,(x), z € R adalah
pol@) = [ S poais

= [T e [ S ]
- ( ( [ enS(T»mf(u)du)) "
— s [ ( [ eiszemfw)du) ds

— s [ ( [ eisxe—mﬂu)dm) du
-/ ( [ easmnenswmdx) i

—E [ / e“fm”e”(sw))mdx}
logS(T)

—E [e—” / h e(iE_m)x(S(T))mdac} (4.4.98)
l

0gS(7)

Untuk mendapatkan penyelesaian Persamaan 4.4.98, akan dicari
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solusi dari bagian integralnya terlebih dahulu yaitu

/ =) (G (1)) dg = Tim li€=m)z
logS(T) @70 J1ogS(r)

x (S(1))"dz
= (S(7))™ lim

a0 JiogS(r)

(=M g (4.4.99)
Misalkan
y — oliE—m)z

du = (i€ —m)elE™2dy
1

dan batas integral menjadi

jikar =a makay = e~

jikaz = log (S(7)) makau = (&™) 1og(5(7))

Selanjutnya, dilakukan substitusi nilai u, du, dan batas integral
pada Persamaan 4.4.99 diperoleh

e(i&—m)a 1
S(T)™ lim ——udu
(S)™ Jimg, (s(ry)e—m) (i€ —m)u
i&—m)a

(SE)™ . upel
= dim (s

_ (S lim [e(i&m)a _ (5(7))(2‘57711)}

B ig—m a—00

_ (Z(i)i;” [0 _ S(T)(ié—m)]
_ (2 @25 (4.4.100)
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Hasil dari integral pada Persamaan 4.4.100, disubstitusikan ke
Persamaan 4.4.98 dan diperoleh

- (el
= _LZ&) (4.4.101)
€ —m

Berdasarkan Persamaan 4.4.97 dan Persamaan 4.4.101, akan
dicari

E {GTT(S(T))ml{S(TK’C}] '

untuk m > 0. Jika
e ™E [e‘”(S(T))ml{ logS(T)Sx}] = pm(z)
B eSO gy | = Pl
maka
E [e-wsm)ml{elogsmgez ﬂ = ¢"pm(@)
E [e‘”(S(T))mI{S(T)Sex}} =" py(x).
Sehingga, dengan x = log K diperoleh
E [e‘”(S(T))ml{S(T)SK}] = emoeky, (log K)
E [GTT(S(T))ml {5 <K}] = K™pn(logK)  (4.4.102)

dengan p, (log K) dicari melalui invers transformasi Fourier
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dari p,, () yaitu

[e.e]

pnllog i) = 5 [ pnle)emiwe g

—00

__1 / T igoskge (4.4.103)

Cor o E—m

Selanjutnya, Persamaan 4.4.103 disubstitusikan pada Persamaan
4.4.102 sehingga diperoleh

E [e‘”(S(T))ml{S(T><’C}]

_ m i Oo_f(zf) —i€log K
= (g [ )

Kk /Oo fUE)  _icrogkc
- S e

2 Lo & —m
. Km0 f€) _icrogk
S =

Km0 i)  _icrogk
—7 . m@ & df

Sehingga, untuk m > 0 diperoleh

_ _ﬁ (Re\/OG f(Z£) e—iElog)Cd£>
T o E—m
(4.4.104)

E e_rT(S(T))ml{S(T)SK}

sesuai dengan nilai pada Lemma 3.

3. Untuk nilai ekspektasi berikut

E [ewl {S(TKK}] 7 (4.4.105)
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didefinisikan suatu ukuran peluang P yang mana

677"7'

dP = dP
E [677"7]

(4.4.1006)
Sehingga,
E [eﬂl{smoc}} =E[e7]P(S(7) <K). (44.107)

dengan, E [e™"7] memenuhi Persamaan 4.4.62 untuk v = 0.
Hal ini berakibat Persamaan 4.4.107 menjadi

E [e_rq {S(T)SK}] — F(0O)B(S(r) < K)

= f(0)P(log(S(7)) < log K).
(4.4.108)

Misalkan E didefinisikan sebagai

i [eiglogS(T)} _ /OO i€1og S(7) g

[e.e]
—rT

_ > i€log S(t)_© dP
/L ‘ E[e]

_ i&log S(1) e "
B ot g

_ [(S(T))if y IET;]

e—r‘r]
= B (S
E [6—7‘7]
f(i€)
= . (4.4.109)
f(0)
Dengan menggunakan invers dari distribusi probabilitas, di-
hasilkan
~ B 1 B l 0o f('éé-) e—i&logl{
P (log(S(r)) < logK) = 7 F/O Re(f(o) o) e

(4.4.110)
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Selanjutnya, dilakukan substitusi Persamaan 4.4.110 ke Per-
samaan 4.4.108 sebagai berikut

E |:€7T7-1 } = f(0)P(log S(7) < log K)

o (5L [ (HOTY )
=10 (51 [ (o) )%
oo —i&logk
— 0= 2 [TRe (s ).
4.4.111)

{stn=x}

Untuk mendapatkan nilai dari f(0), digunakan Lemma 2 de-
ngan v = 0, yaitu

fo) = Enx [cuR (‘p(o) A 1)]

(4.4.112)

px +0 a b
dengan
o= pix +(1— p)(0)
dan
202
b= (G + (1= p)O) (At 7= a0 - )
=px(A+7).
Sehingga,
X Al x
0) =— L -1
f(0) e MR(/JX()\JrT) )}
kx|, < Apx _)\—i-r)}
px p_ i puxA+r)  A+r
ex e (T
=~ 2 (557
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Substitusikan Persamaan 4.4.112 ke Persamaan 4.4.111 diper-
oleh

E [e TTI{S(T)«}]

_1 MRET 1 00 7z§loglC
() [ )
(4.4.113)

Berdasarkan Persamaan 4.4.96, 4.4.104, dan 4.4.113, Lemma 3 ter-
bukti. Sehingga, dengan menggunakan Lemma 3, dapat ditentukan for-
mula analitis dari harga opsi CatEPut Amerika perpetual berdasarkan
Persamaan 4.4.58 (Halaman 63), yaitu

CatEPut(0) = KE [e—”l{S(T)SKﬂ [ TS g, <;c}]
+3 E [erT<S<r>>Xf‘1{S(T)>K}]
B T B SO

+eE [e‘”(S(T))Xll{s(r)>'C}}

+ooF [e_w(s(f))xn {S(T)%}} . (4.4.114)

Suku pertama dari Persamaan 4.4.114 bisa diperoleh menggunakan
Persamaan 4.4.113 yaitu

o ! prLr
KE [6 I{S(r>gn}] =K [56‘“’ <_/\—|—r>
1 0 —zflogIC
[ 7w <f( 60— df)]
K urLr 1 [ K
= g <_)\+r> ‘;/0 Re <_§

f(ig)e o8 ’C) de. (4.4.115)
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Suku kedua dari Persamaan 4.4.114 bisa diperoleh dengan menggu-
nakan Persamaan 4.4.104 (Halaman 85) dengan m = 1 yaitu

o - K 00 ' e—iﬁlog)C
E|e 5(7)1{5(7)%}} _—;/0 Re (f(zg) e dg)
S A ey

_ l - L . —i&log K
77r/0 Re(l_igf(zf)e & d§>.
4.4.116)

Suku ketiga dari Persamaan 4.4.114 bisa diperoleh dengan menggu-
nakan Persamaan 4.4.96 (Halaman 82) dimana m = x yaitu

T X1 X oo . e
akle ) 1{S<f)>'<}}:qw /0 Re<i€f(j§)zle mK)
_1 [/~ kXt L —iglog K

= 7r/0 Re (i{— " f&e )

_ 1= kKXt iclogk >
= 71',/0 Re(Xl_iéf(zf)e d€ | .
(4.4.117)

Dan, suku ketiga dari Persamaan 4.4.114 bisa diperoleh dengan meng-
gunakan Persamaan 4.4.96 (Halaman 82) dimana m = x2 yaitu

ik [ TS| = O [TRe ()

T i€ — X2
_ 1 X2 itleg K
_ 7T/0 Re <Z_£ T lig)e d£>
1 [ KX iclogk
_—;/0 Re<ngz'§f(l'5)6 & df)

(4.4.118)

Sehingga, dengan melakukan substitusi Persamaan 4.4.115, 4.4.116,
4.4.117, dan 4.4.118 pada Persamaan 4.4.114 diperoleh

CatEPut(0) = (gexp [—if:]) — (% /OOO Re <g+

K CIICXI CQ’CXQ > . —i¢log K >
; + — + ; RoBRdE ) .
-1 x1—1i§  x2—1§ flit)e ¢

(4.4.119)
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dengan f(i€) sesuai dengan Lemma 2 untuk u = &, serta nilai ¢; dan
cy sesuai dengan Persamaan 4.4.5 (Halaman 44) dan 4.4.6 (Halaman
44) pada Teorema 1. |

4.5 Simulasi Harga Opsi CatEPut Amerika Perpetual

Pada bagian ini akan dilakukan simulasi dari formula analitis
opsi CatEPut Amerika perpetual pada Persamaan 4.4.119. Berdasar-
kan hasil simulasi, akan diamati pengaruh dari beberapa variabel
terhadap perilaku harga opsi CatEPut Amerika perpetual. Selain itu,
simulasi juga akan dilakukan dengan menggunakan nilai koefisien ko-
relasi (p) antara penurunan harga saham perusahaan asuransi de-ngan
total kerugian akibat bencana alam yang berbeda-beda agar dapat
diketahui juga pengaruh dari koefisien korelasi tersebut terhadap peri-
laku harga opsi CatEPut Amerika perpetual. Adapun nilai parameter
yang digunakan dalam simulasi harga opsi CatEPut Amerika perpetual
diberikan pada Tabel 4.5.1.

Tabel 4.5.1. Daftar Parameter Simulasi Harga Opsi CatEPut Amerika
Perpetual

Parameter Deskripsi Nilai
K Strike price 80
S Harga saham perusahaan asuransi 40
r Tingkat suku bunga 0.05
A Frekuensi bencana alam 0.5
o Volatilitas 0.2
L Trigger level 5
R Rata - rata kerugian akibat bencana alam 5
wx Rata - rata penurunan harga saham 5)

4.5.1 Pengaruh Harga Saham Perusahaan Asuransi Terhadap
Harga Opsi CatEPut Amerika Perpetual

Pada bagian ini akan dilakukan simulasi dengan menggunakan
parameter yang tertera pada Tabel 4.5.1. Namun, simulasi akan di-
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lakukan dengan menggunakan beberapa harga saham yang berbeda
yaitu 40, 60, 80, dan 100.

Tabel 4.5.2. Harga Opsi CatEPut Amerika Perpetual Berdasarkan
Perbedaan Harga Saham Perusahaan Asuransi

Koefisien Harga Saham Perusahaan Asuransi (S(0))
Korelasi 40 60 80 100
0 4.168102 | 3.557381 | 3.131669 | 2.811714

0.2 4.323357 | 3.716699 | 3.289172 | 2.965098
0.4 4.476765 | 3.875269 | 3.446889 | 3.119469
0.6 4.628435 | 4.033166 | 3.604877 | 3.274877
0.8 4.778463 | 4.190459 | 3.763186 | 3.431371

1 4.926933 | 4.347206 | 3.921864 | 3.588999

Berdasarkan hasil simulasi pada Tabel 4.5.2, jika ditinjau dari
segi harga saham perusahaan asuransi, pada saat harga saham perusa-
haan asuransi lebih rendah dibandingkan dengan strike price opsi,
maka perusahaan asuransi berada dalam kondisi out-of-money (put).
Sehingga, perusahaan asuransi harus membayarkan premi yang dalam
hal ini adalah harga opsi CatEPut Amerika perpetual lebih tinggi se-
bagai jaminan agar perusahaan asuransi tersebut bisa mendapatkan
equity fund yang mencukupi pada saat opsi di-exercise untuk men-
jalankan kembali operasional perusahaan.

4.5.2 Pengaruh Tingkat Suku Bunga Harga Saham Perusahaan
Asuransi Terhadap Harga Opsi CatEPut Amerika Perpet-
ual

Simulasi penentuan harga opsi CatEPut Amerika perpetual
berdasarkan perbedaan tingkat suku bunga dilakukan dengan meng-
gunakan parameter yang tertera pada Tabel 4.5.1. Namun, simu-
lasi dilakukan dengan menggunakan nilai tingkat suku bunga yang
berbeda-beda sebesar 0.04, 0.05, 0.06, dan 0.08.

Berdasarkan hasil simulasi pada Tabel 4.5.3, tampak bahwa
harga dari opsi CatEPut Amerika perpetual turun seiring dengan
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Tabel 4.5.3. Harga Opsi CatEPut Amerika Perpetual Berdasarkan
Perbedaan Tingkat Suku Bunga

Koefisien Tingkat Suku Bunga (r)
Korelasi 0.04 0.05 0.06 0.08
0 7.218135 | 4.168102 | 2.429106 | 0.851412
0.2 7.40585 | 4.323357 | 2.552394 | 0.923321
0.4 7.591899 | 4.476765 | 2.674088 | 0.994566
0.6 7.776396 | 4.628435 | 2.794272 | 1.065137
0.8 7.959446 | 4.778463 | 2.913011 | 1.13502
1 8.141143 | 4.926933 | 3.03036 | 1.204196

menaiknya tingkat suku bunga. Hal ini dikarenakan, tingkat suku
bunga memiliki keterkaitan erat dengan saham dari perusahaan asu-
ransi. Tinggi rendahnya tingkat suku bunga interest rate ini yang
memengaruhi naik turunnya harga saham. Hubungan di antara tingkat
suku bunga berbanding lurus dengan pergerakan harga saham. Se-
makin naik tingkat suku bunga, maka akan semakin tinggi pula harga
saham. Artinya, apabila suku bunga tinggi, perusahaan asuransi akan
berada dalam kondisi in-the-money (put) dan dirasa memiliki cukup
kemampuan untuk mengatasi kerugian akibat tingginya total klaim
akibat bencana alam. Sehingga, premi atau harga opsi CatEPut yang
dibayarkan rendah dan begitu juga sebaliknya.

4.5.3 Pengaruh Volatilitas Terhadap Harga Opsi CatEPut
Amerika Perpetual

Pengaruh volatilitas harga saham perusahaan asuransi terhadap
harga opsi CatEPut Amerika perpetual ditunjukkan pada Tabel 4.5.4.
Pengamatan pengaruh volatilitas pada harga opsi CatEPut Amerika
perpetual dilakukan dengan menggunakan nilai volatilitas sebesar
0.2,0.4,0.6, dan 0.8, sedangkan nilai dari parameter yang lain tertera
pada Tabel 4.5.1.

Berdasarkan hasil simulasi pada Tabel 4.5.4, apabila ditinjau
dari segi volatilitas harga saham perusahaan asu-ransi, semakin tinggi
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Tabel 4.5.4. Harga Opsi CatEPut Amerika Perpetual Berdasarkan
Perbedaan Volatilitas

Koefisien | Volatilitas Harga Saham Perusahaan Asuransi (o)
Korelasi 0.2 0.4 0.6 0.8
0 4.168102 | 6.714915 | 7.866151 8.169307
0.2 4.323357 | 6.790708 | 7.891827 8.176
04 4.476765 | 6.865363 | 7.916732 8.182344
0.6 4.628435 | 6.938854 | 7.940848 8.18834
0.8 4778463 | 7.011153 | 7.964155 8.193987
1 4.926933 | 7.082229 | 7.986637 8.199287

volatilitas dari harga saham perusahaan asuransi, maka semakin tinggi
pula premi atau harga opsi CatEPut Amerika perpetual yang harus
dibayarkan oleh perusahaan asuransi. Hal ini disebabkan karena se-
makin tinggi volatilitas harga saham perusahaan asuransi, menandakan
bahwa kondisi harga sahamnya tidak stabil. Oleh karena itu, kemam-
puan perusahaan asuransi mengatasi pengeluaran akibat tingginya
jumlah klaim saat terjadi bencana juga semakin tidak pasti karena
perusahaan asuransi berisiko tinggi untuk berada di dalam kondisi
out-of-money (put) sewaktu - waktu.

4.5.4 Pengaruh Frekuensi Bencana Alam Terhadap Harga Opsi
CatEPut Amerika Perpetual

Pada bagian ini akan dilakukan simulasi dengan menggunakan
parameter yang tertera pada Tabel 4.5.1. Sedangkan untuk menga-
mati pengaruh frekuensi bencana alam, akan digunakan nilai sebesar
0.3,0.5,1, dan 1.5.

Berdasarkan hasil simulasi pada Tabel 4.5.5, frekuensi ben-
cana alam memiliki keterkaitan dengan intensitas lompatan harga
saham. Apabila semakin tinggi frekuensi bencana alam, maka se-
makin menurun pula harga saham. Hal ini menyebabkan perusahaan
asuransi harus membayarkan premi atau harga opsi CatEPut Amerika
perpetual lebih tinggi. Hal ini disebabkan karena saat bencana alam se-
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Tabel 4.5.5. Harga Opsi CatEPut Amerika Perpetual Berdasarkan
Perbedaan Frekuensi Bencana Alam

Koefisien Frekuensi Bencana Alam ()
Korelasi 0.3 0.5 1 1.5
0 0.944576 | 4.168102 | 14.7645 | 23.37996
0.2 1.005303 | 4.323357 | 15.0271 | 23.65569
04 1.065255 | 4.476765 | 15.28899 | 23.93243
0.6 1.124417 | 4.628435 | 15.55036 | 24.21031
0.8 1.182773 | 4.778463 | 15.81136 | 24.4895
1 1.240302 | 4.926933 | 16.07215 | 24.77016

makin sering terjadi, perusahaan asuransi memiliki kemungkinan yang
lebih tinggi menerima klaim dari pemegang polis dan berkewajiban
membayarkan klaim tersebut. Sebagai langkah preventif, perusahaan
asuransi harus membayarkan premi yang tinggi pada opsi CatEPut
Amerika perpetual untuk mendapatkan jaminan berupa equity fund
yang mencukupi.

4.5.5 Pengaruh Trigger Level Terhadap Harga Opsi CatEPut
Amerika Perpetual

Simulasi penentuan harga opsi CatEPut Amerika perpetual
berdasarkan perbedaan trigger level dilakukan dengan menggunakan
parameter yang tertera pada Tabel 4.5.1. Adapun hasil simulasi dengan
menggunakan trigger level sebesar 5, 10, 15, dan 20 dari harga opsi
CatEPut Amerika perpetual tertera pada Tabel 4.5.6.

Pada Tabel 4.5.6, hasil simulasi menunjukkan bahwa apabila
trigger level yang ada dalam perjanjian kontrak opsi rendah, maka
perusahaan asuransi perlu membayar premi atau harga opsi CatEPut
Amerika perpetual tinggi. Hal ini disebabkan karena, perusahaan
asuransi bisa melakukan exercise opsi meskipun kerugian yang di-
alami oleh perusahaan asuransi akibat tingginya klaim akibat bencana
masih terbilang rendah. Begitu juga untuk kondisi sebaliknya, pada
saat perusahaan asuransi hanya bisa melakukan exercise opsi ketika
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Tabel 4.5.6. Harga Opsi CatEPut Amerika Perpetual Berdasarkan
Perbedaan Trigger Level

Koefisien Trigger Level (L)
Korelasi 5 10 20 30
0 4.168102 | 0.411839 | 0.004155 | 4.25E-05
0.2 4.323357 | 0.434823 | 0.004502 | 4.7E-05
0.4 4.476765 | 0.457506 | 0.004845 | 5.15E-05
0.6 4.628435 | 0.47986 | 0.005182 | 5.59E-05
0.8 4.778463 | 0.501857 | 0.005511 | 6.01E-05
1 4.926933 | 0.52347 | 0.00583 | 6.42E-05

kerugian yang mereka alami akibat klaim bencana alam sudah sangat
tinggi, perusahaan asuransi hanya perlu membayar premi atau harga
opsi CatEPut Amerika perpetual dengan biaya rendah. Bahkan pada
suatu kondisi tertentu, yaitu pada saat trigger level bernilai sangat
tinggi, harga opsi CatEPut Amerika perpetual yang harus dibayarkan
oleh perusahaan asuransi bisa mendekati nilai 0. Artinya, opsi je-
nis ini tidak sesuai dengan kemampuan perusahaan asuransi tersebut
dalam menganggulangi kerugian akibat tingginya klaim bencana alam.
Sehingga, perusahaan asuransi tersebut tidak perlu membayar premi
opsi tersebut, atau dengan kata lain tidak perlu membeli opsi CatEPut
Amerika perpetual ini dan harus memilih jenis instrumen keuangan
yang lain.

Selain itu, apabila ditinjau secara keseluruhan, jika diamati
hasil simulasi numerik pada Tabel 4.5.2, 4.5.3, 4.5.4,4.5.5, dan 4.5.6,
tampak bahwa koefisien korelasi antara penurunan harga saham pe-
rusahaan asuransi dengan total kerugian akibat bencana alam memiliki
pengaruh terhadap harga opsi CatEPut Amerika perpe-tual. Semakin
tinggai koefisien korelasi di antara keduanya, semakin tinggi pula
harga dari opsi CatEPut Amerika perpetual. Artinya, apabila semakin
besar pengaruh dari total kerugian akibat bencana alam terhadap ter-
hadap penurunan harga saham perusahaan asuransi, maka perusahaan
asuransi tersebut memiliki risiko yang tinggi untuk gagal memba-
yarkan klaim kepada pemegang polis asuransinya saat terjadi suatu
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bencana alam. Hal ini yang menyebabkan perusahaan asuransi harus
membayar premi atau harga opsi CatEPut Amerika perpetual dengan
harga yang lebih tinggi.



BAB YV
PENUTUP

Pada bab ini diberikan kesimpulan dari analisis dan pembahasan
pada bab sebelumnya serta saran untuk penelitian selanjutnya.

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan analisa dan pembahasan, kesimpulan dari Tugas
Akhir ini adalah sebagai berikut.

1. Model dari pergerakan harga saham perusahaan asuransi dengan
adanya difusi lompatan (jump difussion) adalah sebagai berikut.

2 Nt
(.o “Xn _ _
d log S(t) = <r - —E (e 1)) dt + odW (¢) dn; X,.

dengan r adalah interest rate, o adalah volatilitas harga saham
perusahaan asuransi, A adalah intensitas bencana alam, dan X,
adalah penurunan log harga saham perusahaan asuransi.

2. Model dari total kerugian akibat bencana alam dinyatakan
dalam persamaan berikut ini.

dengan N (t) sebagai proses Poisson dan R,, adalah kerugian
yang disebabkan oleh terjadinya bencana alam.

3. Struktur korelasi di antara pergerakan harga saham perusahaan
asuransi dengan total kejadian bencana alam didapatkan melalui
distribusi bersama (joint distribution) yaitu distribusi bivariat
eksponensial Downton (Downton’s BED).

4. Formula analitis dari harga opsi CatEPut Amerika perpetual
dinyatakan dalam persamaan berikut ini

CatEPut(0) = (%ezp [77\11[::}) - (% /OOO Re (%+

K X1 X2 )
. G akX | ek® ) flig)e ™ '°g’cds) :
€ -1 x1—t x2—1

97



98

dimana f(i£) dinyatakan dalam Persamaan 4.4.62 (Halaman
64), c; diperoleh dari Persamaan 4.4.5 (Halaman 44), c, diper-
oleh dari Persamaan 4.4.6 (Halaman 44).

. Secara keseluruhan, hasil simulasi numerik dari opsi CatEPut

Amerika perpetual yang dipengaruhi oleh adanya koefisien ko-
relasi di antara penurunan harga saham perusahaan asuransi
dengan kerugian yang diakibatkan oleh bencana alam akan
semakin naik jika nilai dari koefisien korelasi meningkat.

. Harga dari opsi CatEPut Amerika perpetual akan semakin naik

apabila ditinjau dari semakin meningkatnya volatilitas harga
saham perusahaan asuransi dan frekuensi kejadian bencana
alam. Namun, harga dari opsi CatEPut Amerika perpetual akan
semakin menurun apabila ditinjau dari semakin meningkatnya
harga saham perusahaan asuransi, tingkat suku bunga saham
perusahaan asuransi, dan trigger level yang tercantum di dalam
kontrak opsi.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil pembahasan dan kesimpulan, masih ada be-

berapa hal yang harus ditambahkan dari Tugas Akhir ini yaitu :

1. Penentuan harga dari opsi CatEPut Amerika perpetual dapat

dilakukan dengan menggunakan pendekatan lain yaitu melalui
bentuk persamaan differensial.

. Penetuan formula analitis harga opsi CatEPut Amerika perpe-

tual dapat dilakukan dengan menambahkan adanya faktor risiko.

. Formula analitis harga opsi CatEPut dapat diterapkan pada data

aktual harga saham perusahaan asuransi dan kerugian bencana
alam.
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Lampiran A
Pembuktian Lemma Ito6

Lemma It6 memiliki peranan penting untuk mendapatkan dife-
rensial fungsi terhadap waktu dari suatu proses stokastik. Berdasarkan
proses Itd pada Persamaan 2.4.1 (Halaman 11) yaitu

dx = a(x,t)dt + b(z,t) dW

dapat dikonstruksi Lemma It6 seperti pada Persamaan 2.4.2 (Halaman
11).

Misalkan G adalah sebuah fungsi yang kontinu dan memiliki
turunan di x. Jika Az menyatakan perubahan yang sangat kecil dari
x, dan AG adalah perubahan nilai yang sangat kecil pada G, maka

AG = Z—GA.%

Dengan kata lain, AG adalah nilai pendekatan dari perubahan G
terhadap x dikalikan dengan perubahan dari x. Deret Taylor dari AG
adalah

dG 1d*G 1d3G

AG=—Ar+-—A2’ + ——— Az’ + ...

dr T ar T T as ot T
Apabila G adalah fungsi yang kontinu dan memiliki turunan di « dan
t, maka analog dengan deret Taylor dari G terhadap «, diperoleh

G e,
AG~ 2% ae 1+ %9 A
Gr BT

dan deret Taylor nya adalah

6G BG 1 82G 82G
2
+—9§Aﬂ+m.

2 Ot?
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Dari proses Ité dz = a(x,t) dt + b(z,t) dWW dengan bentuk diskrit
yaitu

Az = a(x,t)At + b(z,t)Az
Az = a(z,t)At + b(x, t)eV At
Az ~ aAt + beV At,

nilai Az? pada suku ke-3 deret Taylor untuk fungsi G terhadap = dan
t dapat dinyatakan dengan bentuk kuadrat dari bentuk kuadrat proses
Ito yakni

Ax? = DPEAL + a’ At + 2abeAt%.

Dengan mensubstitusikan bentuk kuadrat proses Ité ke nilai Az?
pada suku ke-3 deret Taylor untuk fungsi G terhadap = dan ¢ dapat
diperoleh
oG oG 10%°G
AG = —A At + =——(b?E2At + a*At?
gz S0t g AT g g (e At a
0’°G 10%G
AzAt + ——— At + ...
grat "R T eE SN T

+ 2abeAt3) +

oG 0G| 10%G 192G
= B ng+ At + 2 L0022+ - L2 202
T TR Y Foh I
102G, s %G 192G
———2abeAt: AzAt+ - — At + ...
2 92 A T g N Ty e AT T

Pada persaman di atas, nilai

22 At = b2 At.

+

Hal ini berdasarkan sifat dari proses Wiener [12] yaitu
(dW (t))* = dt.

Selain itu, bagian o(At?), o(At%/2) dan seterusnya yang lebih kecil
dikatakan mendekati O [16]. Sehingga, menghasilkan
oG oG 10°G

_ Y el Y M2
AG = 2o Az + S A+ 5o AL



105

Jika Ax — 0 dan At — 0, maka persamaan di atas menjadi

0G . 9G . 10°G.,
AG = S de + St + 55t

Karena peubah acak = mengikuti proses Ito yaitu dx = a(z,t) dt +
b(x,t) dW, akibatnya dengan mensubstitusikan proses Ito diperoleh

oG 0G = 18°G
dG = 5~ (a dt+de)+a—dt+§8—b dt
_aG oG 0G = 18°G
= oadi+ S IbdW i+ oo dt
0G G  19°G oG
_<a ot Sl oo b)dt+a—de

Persamaan tersebut disebut dengan Lemma It6.






Lampiran B
Fungsi Karakteristik Distribusi Normal

Suatu variabel acak X yang berdistribusi normal, X N (u

memiliki fungsi karakteristik yang didefinisikan sebagai
; 1
E [ewx] = exp <iu,u 2u202> :

Bukti :
Sesuai dengan definisi ekspektasi suatu distribusi kontinu,

E [eiuX] — /_OO GWXf(I)dl‘

o 1 1 (z—p\?
:/ euX exp | = (x M) dx.
oo oV 2 2 o

Misalkan
Y= — U
dy = dz,
maka
E [eiuX] _ u(y+n) o —y2/202 dy

0\/ 2T

— zuy zuu e—y2/20 dy

J\/ 27T

_ ezuy y2/202dy:| eiuu
LoV 2T

(1 o0 20%iuy — y2> ]
= ex Z T I dyl et
i J\/ 2m P < 202 Y

_ [ — (y B 2027;“’) UL
= _g\/ﬂ exp< 557 dy| e

L oV/27 202
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o?)

2. 9.
_ e$p< y(y — o%iu azu))dy] i
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Misalkan bahwa
p=y— oZiu
dp = dy
maka
; (p + o%iu)(p — o2 1u)) } ;
E uX | d UL
[e ] O"\/27I’ ea:p( 202 p|e
( (p? — piuc? + piuo? — z2u204)) d } i
= ex e
0'\/27r P 202 P
2u2g4)
(p? —i%u’o .
= ex dp| ™"
Lov2m P ( ) p:|
o z2u202 )
= ex dp| "™
LoV 2w / P ( 2 ) p:|
2 2,2 2
- r/ (=) e (’"”)dp]e”“
LoV 2m 2 2
P i‘u“o”/2 iu
= ex —— | dp| xe x e"H
LoV 2T / P ( 202) p:|

Solusi dari ekspektasi di atas dapat diperoleh dengan menyele-
saikan bagian integralnya terlebih dahulu. Misalkan

2702

27ra2

[ [ om(55) con()
[ e (5

y > dxdy.

Penyelesaian integral di atas dapat dilakukan dengan menggunakan
koordinat kutub. Misalkan

x =1 cosf
y = rsinf
gl =a? +y°
= (rcosf)? + (r sinb)?

=r
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diperoleh
2w
I’ = eacp ( > rdrdo.
27TU
Apabila
- 202
r
du = —d
u = —gdr,

maka

1 2m
I’ = — / exp(—u) du db
2 0 0
=1.

Sehingga, I = 1 dan

E [emx} = exp ( ) X exp(iup)

)
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Lampiran C
Pembuktian Lemma 1

Jika diberikan persamaan kubik berikut

2 2

o o

7x3+ (O['i‘%) :1:2—’_(05,“)( _T_)\)JJ_T,UIX7
maka persamaan tersebut memiliki tiga solusi yaitu x1, X2, dan x3

yang memenuhi x; < —px < x2 <0 < x3.

Bukti :
Untuk membuktikan lemma tersebut akan digunakan teorema berikut
ini.

Teorema 2. Teorema Nilai Tengah [24]

Misalkan I adalah suatu interval dan f : I — R adalah fungsi yang
kontinu di I. Jika a,b € I dan jika k € R memenuhi f(a) < k <
f(b), maka ada satu titik ¢ € I di antara a dan b sedemikian hingga

fle) =k

Misalkan, Persamaan kubik di atas adalah fungsi yang kontinu pada
interval [ yaitu

o? o2
g(x) = 7»’53 + <a+ —5X> 22+ (apux —r — N o —Tpx.
Jika diambil sebarang titik —ux € I dan 0 € I maka
2

0'2 g
o) = G+ (a+ THE) (x

+ (apx —r = A) (—px) —rpx

2,3 2,3
g g
= — 5X+au§<+ X apd + rax + Mix
—THX



2 0_2
0(0) = GO + (o T4 ) OF + (amx —7 =0 0) = rux

= —Tux.

Karena g(—px) > 0 dan g(0) < O artinya g(0) < g(—px). Jika
X1, X2,dan y3 adalah solusi dari g(x), maka berdasarkan teorema
nilai tengah, terdapat satu titik di / sedemikian hingga x; < —ux <

X2 <0< xs.
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Lampiran D
Script MATLAB Fungsi Penentuan Harga Opsi CatEPut
Amerika Perpetual

function [CatEPut] = CatEPutSim(S,K,r,vol,trigger,
lamb, mu_R,mu_X, rho_1);

$Menghitung Nilai (Stopping Time)
T = (Kxr)/(r+((vol~2)/2)+ (lamb/ (mu_X + 1)°2)) ;

%$Menghitung Alpha
a=r1r - ((vol"2)/2) + (lamb / (mu_X + 1 )) ;

$Menghitung Nilai chi_1 dan chi_2

syms X ;
solve ((((vol™2)/2)*(x"3)) + ((a + (((vol"2)*mu_X)/2))
*x"2) + (((a*mu_X)-r-lamb) *x) - (r*mu_X)) ;

double (ans) ;

ans = sort (ans) ;
chi_1 = ans(1l);
chi_2 = ans(2);

%$Menghitung Nilai C_1 dan C_2

C_1 = ((K—-T)*((((vol™2)/2)x((chi_2)"2)) + (a*chi_2)
- )+ ((lamb/ (mu_X+1))*T)) ...
/((T"chi_1)*(chi_2 — chi_1)#*((((vol~"2)/2)* (chi_1+

chi_2))+a)) ;
C_2 = ((K = T)x((((vol~2)/2)*((chi_1)"2)) + (a*chi_1)
- r)+((lamb/ (mu_X+1))*T)) ...
/((T"chi_2)*(chi_1 - chi_2)*((((vol~2)/2)*(chi_1+
chi_2))+a)) ;
Cat = (K/2)*exp(((-1)+*mu_R*trigger*r)/ (lamb+r));

$Integral pertama

calc_1l = Q@(u) (K ./ (u.*1)).* ((((S."(u.*1i)) .*mu_X)
L/ (mu_X + (u.*1))) .xexp((trigger.xmu_R) .x (((((-1)
.*x(rho_1)) .x(u.*x1))./(mu_X + ((1 - rho_1).*(u.*1i)))

Y+ ((lamb.*mu_X) ./ ((mu_X + ((1 — rho_ 1).%x(u.*i))) .*(
lamb + r — (a.x(u.*1))— (((vol."2)./2).x((u.*x1i)."2)
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))))=1))) .x(exp((=1) .x(u.*1i) .x1log(T)));
result_1 = integral(calc_1l, 0, Inf);
this 1 = real (result_1);

$Integral kedua

calc_2 = Q@(u) (T ./ (I-(u.*1))).*x((((S. " (u.x1i)) .+ mu_X
)./ (mu_X + (u.x1))).*exp((trigger.+mu_R) . ((((( 1)
*(rho_1)) .x(u.*1)) ./ (mu_X + ((1 - rho_1).*(u.*1i)))
)+ ((lamb.xmu_X) ./ ((mu_X + ((1 - rho _1). ( *1))).*(
lamb + r — (a.x(u.*1))— (((vol."2)./2).*((u.xi)."2)
))))—l))).*(exp((—l).*(u.*i).*log(T)));

result_2 = integral(calc_2, 0, Inf);

this_2 = real (result_2);

$Integral ketiga

calc_3 = Q(u) ((C_1.*(T."(chi_1)))./(chi_1 - (u.*1i)))
A ((((S.7(u.*1)) o*xmu_X) ./ (mu_X + (u.x1))) .*xexp ((
trigger.*mu_R) .x (((((=1) .x(rho_1)) .*x(u.*1i)) ./ (mu_X
+ ((1 - rho_1).x(u.*1i))))+((lamb.*mu_X) ./ ((mu_X +
((1 - rho 1 *(lamb + r — (a.x(u.x1i))—

) o

*(u *l)))
) .x((u.*1).72)))))=1))) .x(exp((-1).*(u
) 8

) o
(((vol."2)./2
.*i).*loq( )) )
result_3 = integral(calc_3, 0, Inf);
this_3 = real (result_3);

$Integral keempat

calc_4 = Q(u) ((C_2.*(T."(chi_2)))./(chi_2 - (u.*1)))
A ((((S.7(u.*1)) o*xmu_X) ./ (mu_X + (u.x1))) .*xexp ((
trigger.*mu_R) .x (((((=1) .x(rho_1)) .*(u.*1i)) ./ (mu_X
+ ((1 - rho_1).x(u.*1i))))+((lamb.*mu_X) ./ ((mu_X +
((1 - rho 1) . *(u *1))) .*(lamb + r — (a.*(u.x1))—
(((vol."2)./2) .x((u.*1i).72)))))-1))) .x(exp((-1).*(u

))) g

.*i).*log(

r

result_4 integral (calc_4, 0, Inf);
this_4 = real (result_4);

result_of_integral = this_1 + this_2 + this_3 +
this_4;
CatEPut

Cat — ((1/pi)xresult_of_integral



115







117

Lampiran E
Script MATLAB Penentuan Harga Opsi CatEPut Amerika
Perpetual Berdasarkan Perbedaan Harga Saham Perusahaan
Asuransi

% Inisiasi Parameter

oe

S = [40 60 80 100] ;
K = 80 ;

r = 0.05 ;

vol = 0.2 ;

trigger =5 ;

lamb = 0.5 ;

mu_R =1/0.2 ;

mu_X =1/0.2 ;

rho_1 = [0:0.2:1];

$ RESULT_TABLEl = [];

for indexRho = 1:length(rho_1)
for indexS = 1l:length(S)

RESULT_TABLEI (indexRho, indexS) = CatEPutSim (S (indexS)
,K,r,vol,trigger, lamb, mu_R,mu_X, rho_1 (indexRho) ) ;

clc;

end

end

RESULT_TABLE1
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Lampiran F
Script MATLAB Penentuan Harga Opsi CatEPut Amerika
Perpetual Berdasarkan Perbedaan Volatility Harga Saham
Perusahaan Asuransi

Inisiasi Parameter

oe

S = 40 ;

K = 80 ;

r = 0.05 7

vol = [0.2:0.2:0.8] ;
trigger =5 g

lamb = 0.5 ;

mu_R =1/0.2 ;

mu_X =1/0.2 ;

rho_1 = [0:0.2:11];
RESULT_TABLE2 = [];

for indexRho = 1:length (rho_1)

for indexVol = 1l:length(vol)

RESULT_TABLE2 (indexRho, indexVol) = CatEPutSim(S,K, r,
vol (indexVol) , trigger, lamb, mu_R,mu_X, rho_1 (indexRho
)) i

clc;

end

end

RESULT_TABLE2
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Lampiran G
Script MATLAB Penentuan Harga Opsi CatEPut Amerika
Perpetual Berdasarkan Perbedaan Frekuensi Bencana Alam

o°

Inisiasi Parameter

S = 40 ;

K = 80 ;

r = 0.05 ;

vol = 0.2 ;

trigger =5 ;

lamb = [0.3 0.5 1 1.5] ;
mu_R =1/0.2 ;

mu_X =1/0.2 ;

rho_1 = [0:0.2:17;
RESULT_TABLE3 = [];

for indexRho = 1l:length(rho_1)

for indexLamb = 1:length (lamb)

RESULT_TABLE3 (indexRho, indexLamb) = CatEPutSim(S,K, r,
vol, trigger, lamb (indexLamb) ,mu_R,mu_X, rho_1 (
indexRho) ) ;

clc;

end

end

RESULT_TABLE3
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Lampiran H
Script MATLAB Penentuan Harga Opsi CatEPut Amerika
Perpetual Berdasarkan Perbedaan Tingkat Suku Bunga

%% Inisiasi Parameter

S = 40 ;

K = 80 ;

r = [0.04 0.05 0.06 0.081];

vol = 0.2 ;

trigger =5 ;

lamb = 0.5 ;

mu_R =1/0.2 ;

mu_X =1/0.2 ;

rho_1 = [0:0.2:17;

RESULT_TABLES5 = [];

for indexRho = 1l:length(rho_1)

for index_r = 1l:length (r)

RESULT_TABLES (indexRho, index_r) = CatEPutSim(S,K, r (
index_r),vol,trigger, lamb, mu_R,mu_X, rho_1 (indexRho)
)i

clc;

end

end

RESULT_TABLES
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Lampiran I
Script MATLAB Penentuan Harga Opsi CatEPut Amerika
Perpetual Berdasarkan Perbedaan Trigger Level

%% Inisiasi Parameter

S = 40 ;

K = 80 ;

r = 0.05;

vol = 0.2 ;

trigger = [5 10 20 30] ;
lamb = 0.5 ;

mu_R =1/0.2 ;

mu_X =1/0.2 ;

rho_1 = [0:0.2:1];
RESULT_TABLES = [];

for indexRho = 1l:length(rho_1)

for index_tr = l:length(trigger)

RESULT_TABLEG6 (indexRho, index_tr) = CatEPutSim(S,K, r,
vol, trigger (index_tr), lamb, mu_R,mu_X, rho_1 (indexRho
))i

clc;

end

end

RESULT_TABLEG6
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