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Abstrak

Salah  satu  masalah yang sering dijumpai pada
perdagangan opsi saham yaitu fluktuasi harga saham.
Bagi pemegang opsi terutama opsi tipe FEropa perlu
melakukan perlindungan nilai akibat dari permasalahan
1i.  Perlindungan nilat dapat dilakukan dengan menghitung
Greeks. Greeks merupakan istilah yang menggambarkan aspek
kerugian opsi. Metode binomial Tree merupakan salah satu
metode yang dapat digunakan untuk menentukan harga opsi
sekaligus dengan Greeks. Penelitian ini membahas mengenai
simulasi Greeks pada opsi tipe Eropa menggunakan metode
binomial Tree. Asumsi yang digunakan berdasarkan dua
perubahan harga underlying asset yaitu naik dan turun.
Selanjutnya, simulasi yang diperoleh dibandingkan dengan
hasil analitik Greeks menggunakan model Black-Scholes.
Perbandingan ini membuktikan, semakin banyak langkah
yang diambil dalam metode binomial Tree menghasilkan nilas
error yang kecil. Hal ini menunjukkan bahwa metode binomial
Tree konvergen terhadap model Black-Scholes.
Kata kunci : opsi , opsi tipe Eropa, binomial Tree, Greeks
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Abstract

A problem that is often found in stock option trading
s fluctuation in stock prices. For FEuropean option holders
need to protect the value of the consideration of this dispute.
Hedging can be done by calculating Greeks. Greeks is a term
revised by the option loss aspect. The binomial Tree method
1s method that can be used to determine the price of an option
with the Greeks. This study discusses the simulation of Greeks
on FEuropean type option using the binomial Tree method. The
assumptions used are based on two changes in price underlying
assets, namely up and down. Furthermore, the simulation
obtained is compared with the analytic results Greeks using
the Black-Scholes model. This comparison proves, the more
steps taken in the binomial Tree method produce a small error
value. This shows that the binomial Tree method converges to
the Black-Scholes model.

Keyword : option , European option, binomial Tree, Greeks
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Seiring  berjalannya  waktu, perkembangan  ilmu
pengetahuan dan teknologi semakin pesat. Perkembangan ini
semakin memudahkan manusia dalam segala bidang mulai
dari permasalahan umum hingga di bidang yang memerlukan
ilmu pengetahuan tinggi. Salah satu perkembangan ilmu
pengetahuan yaitu di bidang Matematika. Perkembangan
matematika seringkali memungkinkan penerapan ilmu
matematika yang baru pada bidang ilmu lain. Salah
satu aplikasi ilmu matematika adalah pada masalah
investasi. Investasi menurut Tandelilin (2010) merupakan
komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang
dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah
keuntungan di masa mendatang. Investasi memiliki banyak
bentuk seperti investasi pada aset real yaitu tanah, rumah
dan lain-lain, juga dapat investasi pada aset finansial yang
kompleks seperti opsi, ekuitas internasional dan sebagainya.
]

Salah satu contoh aset finansial yang kompleks adalah
opsi. Menurut Bursa Efek Indonesia, opsi atau kontrak opsi
saham merupakan hak yang dimiliki oleh pihak untuk membeli
(call option) dan atau menjual (put option) kepada pihak lain
atas sejumlah saham (underlying stock) pada harga (strike
price) dan dalam waktu tertentu. Berdasarkan jenis hak
nya opsi dibedakan menjadi dua yaitu opsi jual dan opsi
beli. Opsi jual merupakan opsi yang memberikan pemiliknya
hak untuk menjual saham dalam jumlah tertentu kepada



pembeli opsi tersebut dalam harga dan jangka waktu yang
sudah ditentukan, berlaku sama untuk opsi beli. Opsi yang
berdasarkan periode waktu pemakaiannya dibedakan menjadi
dua yaitu opsi tipe Eropa dan tipe Amerika. Opsi tipe
Amerika yaitu opsi yang dapat digunakan setiap saat sebelum
waktu yang ditentukan, berbanding terbalik dengan opsi tipe
Eropa yang hanya dapat digunakan ketika tepat pada waktu
yang sudah ditentukan. Untuk opsi tipe Eropa jika terjadi
perubahan signifikan terhadap nilai saham, pemilik tidak
bisa menggunakan opsi tersebut sebelum waktu yang telah
ditentukan.[2]

Perdagangan investasi dalam pelaksanaannya perlu
melihat segala aspek resiko yang memungkinkan untuk
dapat menentukan keputusan terhadap investasi ini, karena
setiap waktu akan mengalami perubahan tidak hanya dalam
bidang harga yang dapat naik turun, namun perubahan
nilai dari investasi tersebut apakah semakin menguntungkan
untuk kedepannya atau merugi. Perlu adanya perhitungan
untuk dapat menunjukkan posisi investasi ini berada dalam
posisi yang menguntungkan untuk diperdagangkan atau
tidak. Istilah Greeks dalam masalah investasi, merupakan
istilah yang digunakan dalam pasar opsi yaitu untuk
menggambarkan beberapa jenis dimensi kerugian didalam
posisi opsi tersebut. Istilah Greeks muncul karena penulisan
dari variabel-variabelnya yang menggunakan simbol Yunani.
Variabel yang digunakan antara lain Delta, Theta, Gamma,
Vega dan Rho. Setiap variabel menggambarkan aspek pada
opsi antara lain, harga underlying assets, harga opsi, waktu,
volatilitas dan sebagainya. Menganalisis dalam kasus ini
sangat penting untuk memanajemen kerugian seperti yang
terdapat pada Hull [2]. Seiring berjalannya waktu, para
ilmuwan mengkaji guna menganalisis pasar opsi dengan cara
yang lebih efisien yaitu menganalisis Greeks menggunakan



metode binomial Tree dan kalkulus diskrit Malliavian oleh
Muroi et al[3] menurut mereka kalkulus Malliavin susah
diaplikasikan oleh orang awam sehingga mereka mencoba
untuk menggunakannya dengan model binomial Tree. Dewasa
ini, terdapat algoritma efisien untuk menganalisis Greeks
dalam opsi tipe Eropa menggunakan binomial Tree yang mana
mereka memberikan 3 poin keuntungan dalam menggunakan
binomial Tree yaitu yang pertama, menggunakan matematika
lebih mudah dibandingkan dengan pendekatan kalkulus
Malliavin kontinu. Kedua, dapat mengkonstruksi algoritma
sederhana untuk memperoleh Greeks untuk opsi tipe Amerika.
Ketiga, algoritma sangat efisien karena dapat menghitung
harga dan Greeks sekaligus.[4]

Berdasarkan hasil penjelasan dan penelitian diatas
maka dapat disimpulkan bahwa sangat perlu dilakukan
perlindungan nilai terhadap opsi dengan menghitung Greeks,
karena Greeks dapat menggambarkan berbagai aspek kerugian
dalam opsi. Sisi lain dari Greeks sangat diperlukan,
menggunakan metode binomial Tree juga dirasa efisien karena
dapat menentukan harga opsi sekaligus Greeks-nya. Maka
tugas akhir ini membandingkan hasil solusi numerik Greeks
menggunakan metode binomial Tree dengan solusi analitik
Greeks dari model Black-Scholes.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang tersebut dapat disusun
rumusan masalah sebagai berikut :

1. Bagaimana penerapan Greeks menggunakan metode
binomial Tree pada opsi tipe Eropa?

2. Bagaimana hasil simulasi dari penerapan Greeks dengan
menggunakan metode binomial Tree pada opsi tipe
Eropa?



1.3

Batasan Masalah

Permasalahan yang akan dibahas akan dibatasi ruang
lingkup pembahasannya, antara lain :

1.

1.4

Opsi yang digunakan opsi tipe Eropa berjenis call option
yang non-dividen.

Greeks yang akan digunakan adalah Delta, Theta,
Gamma, Rho dan Vega.

Metode yang akan digunakan yaitu metode binomial
Tree.

Software yang digunakan untuk simulasi yaitu
MATLAB.

Tujuan

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

2.

1.5

Untuk mengetahui penerapan Greeks menggunakan
metode binomial Tree pada opsi tipe Eropa.

Untuk mengetahui hasil simulasi penerapan Greeks
menggunakan metode binomial Tree pada opsi tipe
Eropa.

Manfaat

Manfaat yang akan diperoleh dari penelitian ini yaitu :

1.

Hasil simulasi dapat dijadikan referensi sebagai
implementasi pada opsi tipe Eropa.

Memberikan hasil perbandingan antara solusi analitik
dan solusi numerik dari model Black-Scholes.



BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Diawali penelitian oleh Coz et al berjudul ” Option Pricing
o A Simplified Approach”[6], penelitian ini menyajikan model
waktu-diskrit sederhana untuk menilai opsi. Penelitian ini
melakukan penentuan harga opsi menggunakan pendekatan
metode binomial, jika harga saham bergerak sesuai dengan
proses diskrit binomial sehingga dapat langsung menentukan
harga opsi sendiri. Seiring berjalannya waktu, penelitian
yang dilakukan oleh Antoon Pelsser, Ton Vorst (1994)
berjudul ” The Binomial Model and The Greeks”[7], penelitian
ini membandingkan dua alternatif untuk menghitung rasio
lindung nilai menggunakan model binomial penentuan harga
opsi. Penelitian ini ditunjukkan bahwa, diferensiasi numerik
tidak hanya memperlambat dibandingkan dengan alternatif
yang diberikan yaitu menggunakan metode binomial, namun
kurang akurat dalam perhitungan Gamma. Data yang
digunakan dalam penelitian ini menggunakan opsi beli tipe
Eropa non-dividen, yaitu dianggap dapat membandingkan
hasil pendekatan derivatif dengan nilai sebenarnya dari
derivatif model Black-Scholes. Hasil yang didapatkan dari
penelitian ini disebutkan bahwa metode perluasan binomial
yang digunakan tidak hanya cepat namun cocok dibandingkan
dengan metode diferensiasi numerik untuk menghitung Delta
dan Gamma dari opsi tersebut.

Kemudian penelitian selanjutnya dilakukan oleh Chung,
San-lin dan Shackleton, Mark (2002) berjudul ” The Binomial
Black-Scholes Model and The Greeks”[5], penelitian ini



kembali mengangkat pilihan untuk menghitung rasio lindung
nilai opsi yang sebelumnya telah dibahas oleh Pelsser
dan Vorst (1994). Mereka mendemonstrasikan diferensiasi
numerik dari model binomial dibandingkan secara kurang
baik, terhadap perluasan metode yang telah mereka
konstruksikan. Penelitian ini menunjukkan bahwa metode
Binomial-Black Scholes tidak mengalami permasalahan yang
sama namun lebih efektif dalam perhitungan Greeks. Hasil
dari penelitian ini membuktikan bahwa metode binomial
Black-Scholes oleh Broadie dan Detemple (1996) tidak
hanya berguna dalam penentuan harga opsi, namun bagi
perhitungan Greeks dengan diferensiasi numerik. Selanjutnya
penelitian oleh Muroi, Yoshifumi dan Suda, Shintaro (2017)
berjudul ” Computation of Greeks Using Binomial Tree”[4],
penelitian ini menyajikan algoritma yang efisien untuk
menghitung Greeks pada opsi menggunakan metode binomial
Tree dan menunjukkan bahwa, Greeks pada opsi tipe Eropa
asismtotik ekivalen terhadap versi diksrit dari Mallivian
Greeks. Tidak hanya untuk opsi tipe Eropa, namun penelitian
ini juga menghasilkan algoritma efisien untuk menghitung
Greeks pada opsi tipe Amerika dimana akurat dan efisien juga.

2.2 Opsi

Opsi menurut (Lishang Jiang 2005) merupakan kontrak
berisikan hak bagi pemegangnya untuk membeli atau menjual
sebuah aset yang mendasari kontrak tersebut dengan waktu
dan harga yang sudah ditentukan. Opsi terdiri dari dua
nilai dasar yaitu nilai intrinsic dan nilai extrinsic. Nilai
intrinsic terdiri dari harga underlying asset dan strike price.
Nilai extrinsic terdiri dari volatilitas, waktu dan tingkat suku
bunga. Kedua nilai ini merupakan nilai dasar pembentukan
opsi. Pemegang opsi memiliki hak dan kewajiban untuk
melaksanakan perjanjian yang tertera pada kontrak. Harga
yang sudah ditentukan biasa disebut dengan strike price,



untuk waktu yang ditentukan disebut dengan maturity date.
Berdasarkan fungsinya, opsi dibedakan menjadi dua yaitu opsi
jual dan opsi beli. Kontrak hak membeli disebut dengan call
option sedangkan kontrak hak menjual disebut put option.
Pembeli dari opsi disebut dengan taker dan penerbit dari opsi
tersebut ialah writer.

2.3 Opsi Beli

Opsi beli merupakan kontrak yang berisikan hak membeli
sebuah aset yang mendasari (underlying assets) pada waktu
dan harga yang sudah di tentukan. Opsi beli biasa disebut
dengan call option. Opsi beli didefiniskan sebagai berikut

V(S,T) = (St — K)*, (2.1)

dengan V(S,T") merupakan nilai opsi pada saat ezpired date,
St sebagai harga aset yang mendasari, untuk K merupakan
harga yang sudah disepakati dalam kontrak (strike price) dan
T merupakan ezxpired date.

2.4 Opsi Jual

Opsi jual merupakan kontrak yang berisikan hak menjual
sebuah aset yang mendasari (underlying assets) pada waktu
dan harga yang sudah di tentukan. Opsi jual biasa disebut
dengan put option. Opsi jual didefiniskan sebagai berikut

V(S,T) = (K — St)™, (2.2)

dengan V(S,T) merupakan nilai opsi pada saat expired date,
St sebagai harga aset yang mendasari, untuk K merupakan
harga yang sudah disepakati dalam kontrak (strike price) dan
T merupakan expired date.

2.5 Opsi Tipe Eropa
Opsi dibedakan menjadi dua berdasarkan waktu
pelaksanaannya yaitu opsi tipe Eropa dan Amerika.



Penamaan ini tidak berdasarkan wilayah yang mana terdapat
opsi tipe Eropa yang diperjualbelikan pada Amerika.
American option merupakan opsi yang waktu pemakaiannya
yaitu di semua waktu hingga batas habis kontrak tersebut
(expired date), sedangkan untuk Furopean option merupakan
opsi yang waktu pemakaiannya yaitu hanya pada waktu
kontrak tersebut habis. Opsi ini juga terdapat put option dan
call option. Penentuan harga Furopean Option menggunakan
model matematika yaitu model Black-Scholes.

Model Black-Scholes pertama kali di perkenalkan oleh
Fischer Black dan Myron Scholes pada tahun 1970
yang dipergunakan untuk menentukan harga opsi tipe
Eropa. Model ini memiliki pengaruh besar terhadap harga
perdagangan dan dalam penentuan lindung nilai dari opsi
tersebut. Model Black-Scholes didefinisikan sebagai berikut

2 2
%‘;_202%—(r—2)g‘§+rvzo. (2.3)
2.6 Metode Binomial Tree

Teknik penentuan harga opsi yang di perkenalkan oleh
Coz et al[6] yang telah di publikasikan melalui buku Hull
[2] merupakan teknik yang menggunakan metode binomial
Tree. Diagram binomial Tree dapat merepresentasikan
alur perubahan harga opsi yaitu berubah naik maupun
berubah turun. Setiap perubahan terdapat probabilitas yang
mengikuti, yaitu terdapat probabilitas naik atau turun.

Mempertimbangkan saham dengan harga Sy dan harga
opsi saat ini yaitu f. Asumsikan bahwa opsi berlangsung
dalam kurun waktu 7T dan pada kurun waktu tersebut
harga saham dapat naik dari harga Sy ke satu tingkat
diatasnya Spu dengan u > 1, yang mana u merupakan
faktor perubahan naik. Selanjutnya harga saham dapat turun
menjadi Sod dengan d < 1 yang mana d merupakan faktor



perubahan turun. Presentase kenaikan harga saham ketika
terdapat pergerakan naik yaitu u — 1 namun ketika mengalami
pergerakan menurun presentase menjadi 1 — d. Ketika harga
saham naik hingga Spu diasumsikan imbal balik dari opsi
tersebut f,, berlaku juga jika harga saham menurun hingga
Sod mengasumsikan imbal balik dari opsi tersebut f;. Seperti
yang kita ketahui portofolio terdiri dari long position pada
A dan pada short position pada satu opsi. Maka dengan
menghitung nilai dari A yang dapat mengurangi resiko, jika
terdapat perubahan harga saham, nilai portofolio dari opsi di
akhir menjadi

SUUA - fu, (24)

jika terdapat perubahan menurun pada harga saham, nilai
menjadi

SodA — fa. (2.5)

Asumsi yang digunakan dalam pemodelan metode
binomial Tree ini yaitu :

1. Harga Sp, sebagai harga awal, selama setiap periode
waktu ¢ hanya dapat berubah dalam dua kemungkinan
yaitu naik menjadi S, atau turun menjadi S; dengan 0
< d < u. Parameter u dan d masing-masing merupakan
faktor perubahan naik dan turun yang konstan untuk
setiap dt.

2. Peluang perubahan naik adalah p, P(naik) = p.
Sehingga P(turun) =1 — p.

3. Ekspektasi harga saham secara acak kontinu, dengan
suku bunga bebas resiko r, dari .S; pada waktu t; menjadi
Si+1 pada waktu ti+1,

sehingga dari persamaan (2.6) dan (2.7) didapatkan

_ fu_fd
AU s 0
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Pada kasus ini, portofolio bebas resiko dan tanpa adanya
arbitrase. Persamaan (2.8) menunjukkan bahwa A merupakan
rasio perubahan harga opsi terhadap perubahan harga
underlying asset setiap melakukan perpindahan langkah pada
waktu 7.

Jika tingkat bunga bebas risiko kita simbolkan r, maka
nilai saat ini dari portofolio menjadi

(Soul — f,)e™"T.
Selanjutnya bentuk lain dari nilai saat ini portofolio adalah
SoA — f.

Akibatnya
SoA — f = (SouA — f,)e T,

atau
f=5A1—-uwe ™ + fe T,

Selanjutnya substitusikan A dengan persamaan (2.8) sehingga
persamaan diatas menjadi

f u f d —rT —rT
/ O(Sou—Sod)( we "+ fue
Asumsikan p = (e;T;id) sehingga harga opsi menggunakan

metode binomial Tree satu langkah menjadi

f=e"(pfu+ (1 —p)fa) (2.7)
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2.6.1 Parameter u, d dan p

Parameter wu, d dan p merupakan parameter yang
digunakan dalam menggunakan metode binomial Tree.
Seperti yang diketahui sebelumnya, parameter v merupakan
faktor perubahan naik, sedangkan parameter d merupakan
faktor perubahan turun. Parameter p merupakan probabilitas
naik, untuk probabilitas turun dinotasikan 1—p. Parameter w,
d dan p merupakan parameter yang dipilih untuk memberikan
metode binomial 7Tree memiliki karakteristik yang sama
dengan aset yang akan dimodelkan. Hal ini dapat diasumsikan
bahwa dalam aset yang akan dimodelkan memiliki ekspetasi
return pada aset yang mendasari yaitu p dan volatilitas-nya
.

Ekspetasi harga aset yang mendasari pada akhir langkah
satu oleh aset yang akan dimodelkan adalah Sper?.
Sedangkan ekspetasi harga aset yang mendasari metode
binomial Tree pada waktu yang sama yaitu

pSou + (1 — p)Spd.

Untuk menyamakan ekspetasi return pada aset yang
mendasari dengan parameter yang terdapat pada metode
binomial Tree, didapatkan sebagai berikut

pSou + (1 — p)Sod = Sper®.

Volatilitas ¢ dari harga aset yang mendasari didefinisikan
sehingga ov/dt merupakan standar deviasi dari return harga
aset yang mendasari pada periode waktu dt. Hal ini
menyebabkan varians dari return menjadi o2v/dt. Varians
dengan metode binomial Tree didapatkan sebagai berikut

pu® + (1 —p)d* — [pu+ (1 — p)d]*.



12

Untuk menyamakan volatilitas harga aset yang mendasari
dengan parameter yang terdapat pada metode binomial Tree,
didapatkan sebagai berikut

pu’ + (1 = p)d? — [pu+ (1 — p)d]? = o>Vdt.

2.7 Istilah Greeks

Istilah Greeks dalam masalah investasi merupakan istilah
yang digunakan dalam pasar opsi yaitu menggambarkan
beberapa jenis dimensi kerugian didalam posisi opsi tersebut.
Istilah Greeks muncul karena penuliasan dari variabel-variabel
nya menggunakan simbol Yunani. Variabel yang digunakan
antara lain sebagai berikut

2.7.1 Delta (A)

Delta yaitu tingkat perubahan harga opsi dengan harga
aset yang mendasari (underlying assets). Delta merupakan
kemiringan kurva antara harga opsi dengan harga aset yang
mendasari. Harga opsi terletak pada sumbu Y sedangkan
harga aset pada sumbu X. Jika suatu opsi memiliki nilai
Delta 0,6 maka ketika terdapat perubahan harga aset maka
harga opsi tersebut berubah 60 persen dari harga. Delta
didefinisikan sebagai berikut

oV
A= 35" (2.8)
dengan V merupakan harga dari call option dan S merupakan
harga aset.
Delta pada opsi beli tipe Eropa didefinisikan sebagai
berikut
A(call) = N(dy), (2.9)

dengan d; yang didefinisikan pada (2.5) dan N(z) merupakan
fungsi distribusi kumulatif. Delta pada opsi jual tipe Eropa
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didefinisikan sebagai berikut
A(put) = N(dy) — 1, (2.10)

Delta dari opsi jual bernilai negatif yang berarti bahwa long
position pada opsi jual perlu lindung nilai dengan long position
pada underlying asset berlaku juga pada short position.

2.7.2 Theta (6)

Theta merupakan tingkat perubahan pada nilai portofolio
berdasarkan berjalannya waktu. Theta didefinisikan sebagai
berikut

oV
o= 2.11
5 (2.11)
dengan V merupakan harga dari call option dan ¢t merupakan
waktu. Pada suatu kasus Theta disebut penyusutan

waktu pada portofolio. Untuk FEuropean Call Option pada
pembayaran stok non-dividen dapat ditunjukkan dari rumus
Black-Scholes sebagai berikut

_SoN,(dl)O' B

O(call) = Wi

rKe "' N(dy), (2.12)
dan
N (z) = —e 2, (2.13)

merupakan peluang fungsi kepadatan untuk distribusi normal
standar.
Untuk FEuropean put option pada saham

SoN'(dy)o
2T
karena N(—dz) = 1—N(dz) , Theta dari put option melampaui

dari Theta yang seharusnya oleh rKe ™ pada persamaan
ini, waktu dihitung berdasarkan tahun. Ketika theta dengan

O(put) = +rKe TN (—ds), (2.14)
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petik, waktu yang dimasukkan berdasarkan harian, sehingga
Theta merupakan perubahan pada nilai porotofolio ketika hari
pertama berlalu. Theta bernilai negatif dikarenakan seiring
dengan berjalannya waktu suatu opsi akan berkurang nilai
nya.

2.7.3 Gamma (I")

Gamma dari portofolio opsi pada aset yang mendasari
merupakan tingkat perubahan dari portofolio Delta
berdasarkan harga dari aset yang mendasari. Gamma
merupakan turunan kedua dari portofolio berdasarkan harga
asset sebagai berikut ,

oV

= 552 (2.15)
dengan V merupakan harga dari call option dan S merupakan
harga aset. Jika Gamma bernilai kecil maka Delta berubah
secara perlahan. Sebaliknya, jika Gamma bernilai tinggi postif
maupun negatif maka Delta sensitif terhadap harga underlying
asset. Ketika harga underlying asset bergerak dari S ke
S’, Delta memberikan asumsi bahwa perubahan harga opsi
bergerak dari V ke V' namun pada kenyataanya terdapat
perubahan dari V’ ke V”. Perbedaan antara V' dan V”
mengakibatkan error pada lindung nilai. Gamma menghitung
besarnya error pada lindung nilai tersebut.

Untuk Furopean call or put option pada saham non
dividen didefinisikan Gamma sebagai berikut

r- (dv)
SoO‘\/T’
dengan d; didefinisikan pada (2.5). Gamma pada posisi beli

selalu bernilai positif dan berubah dengan nilai dari Sp.

2.7.4 Vega (v)
Asumsikan bahwa volatilitas dari derivatif aset yang
mendasari yaitu konstan. Pada kenyataannya, volatilitas

(2.16)
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berubah sepanjang waktu. Dapat diartikan bahwa nilai dari
derivatif dapat berubah karena pergerakan pada volatilitas
dan juga dikarenakan perubahan harga aset dan berjalan
nya waktu. Vega merupakan tingkat perubahan nilai
dari portofolio berdsarkan volatlitas dari underlying asset
didefinisikan sebagai berikut

v
 do’

v (2.17)
dengan V merupakan harga dari call option dan o merupakan
volatilitas. Jika nilai vega sepenuhnya tinggi, nilai portofolio
sangat sensitif terhadap perubahan kecil pada volatilitas. Jika
nilai dari Vega rendah, volatilitas relatif berubah dengan efek
yang rendah juga.

Sebuah posisi pada aset yang mendasari memiliki ” zero
Vega”. Namun, Vega dari sebuah portofolio dapat diubah
dengan cara menambah posisi pada opsi dagang. Jika v
merupakan Vega dari portofolio dan v merupakan Vega dari
opsi dagang, sehingga posisi dari ;—; pada opsi dagang secara
instan menjadikan portofolio menjadi Vega netral. Vega pada
opsi jual tipe Eropa yang non-dividen didefinisikan sebagai
berikut

v = SoVTN'(dy). (2.18)

2.7.5 Rho (p)
Rho pada opsi merupakan tingkat perubahan dari nilai
portofolio dengan berdasarkan tingkat bunga

oV

=5 (2.19)

P
dengan V merupakan harga opsi dan r merupakan tingkat
bunga. Hasil Rho dari sebuah call option yaitu positif, karena
tingkat bunga yang tinggi mereduksi nilai saat ini (present
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value)) dari harga yang telah disepakati. Akibatnya, harga
dari call option menjadi tinggi.

Untuk Furopean call option yang non-dividen didefiniskan
Rho sebagai berikut

p=KTe "I N(dy). (2.20)

Selanjutnya untuk Furopean put option akan bernilai negatif
didefinisikan
p=—KTe "I N(—dy). (2.21)

2.8 Hubungan Delta, Gamma dan Theta

Harga dari suatu derivatif bergantung pada saham yang
non-dividen dimana memenuhi persamaan diferensial sebagai
berikut

oV 1 4 ,0%V ov B
a‘i‘iO‘Sﬁ‘FTS%—TV—O,
farena ov o0*V ov
A=— TI'=s—, 0=—
a8’ 0827 ot’
sehingga berlaku
0+ rSA+ %025% =7rV. (2.22)

2.9 MAPE (Mean Absolute Percentage Error)

MAPE merupakan ukuran kesalahan relatif. Pengukuran
akurasi ini merupakan rata rata kesalahan mutlak selama
periode tertentu yang kemudian dikalikan 100% agar
mendapatkan hasil persentase sehingga MAPE didefinisikan
sebagai berikut

n

MAPE = % Z
t=1

y—y
]

x 100%. (2.23)

dengan :
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n = banyak data
y = nilai hasil aktual
1y = nilai hasil pendekatan

MAPE berguna sebagai mengindikasikan seberapa besar
kesalahan dalam pendekatan yang dibandingkan dengan hasil
aktual.

Kemampuan prediksi data dikatakan baik ketika nilai
MAPE semakin kecil. Gambar Gambar 2.1 menunjukkan
tabel range klasifikasi nilai MAPE.

Range MAPE Arfti
<10% Kemampuan pendekatan sangat baik
10% - 20% Kemampuan pendekatan baik
20% - 50% Kemampuan pendekatan layak
>50% Kemampuan pendekatan buruk

Gambar 2.1: Tabel Range Nilai MAPE

2.10 Teorema Limit Sentral

Pada statistik dasar telah dibahas metode umum untuk
mendapatkan fungsi distribusi dari variabel acak n adalah
Y, = u(Xy,...,X,). Beberapa permasalahan, PDF dari Y,
dapat diketahui dengan mudah namun terdapat juga yang
sukar. Teorema limit sentral merupakan salah satu teorema
yang digunakan untuk mendapatkan hasil pendekatan dengan
n bernilai besar. Hasil tersebut didasarkan pada dugaan
konvergensi dari distribusi limit. Teorema limit Sentral
berbunyi sebagai berikut ”Misal Yi,Ys,... adalah barisan
variabel acak dengan CDF masing masing G1(y), G2(y), ... dan
dengan MGF masing masing M (y), Ma(y),... . Jika M(¢)



18

adalah MGF dari CDF G(y) sehingga

lim M, (t) = M(t)

n—oo

untuk semua t maka
lim G,(t) = G(t)

untuk semua titik kontinu pada G(y)”.[16]



BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Tahapan Penelitian
Secara umum tahapan-tahapan yang akan dilakukan
dalam menyelesaikan Tugas Akhir ini.

1. Studi literatur

Pada tahap ini akan dicari referensi yang berkaitan
dengan penelitian ini. Referensi yang dicari meliputi
opsi tipe Eropa, Greeks, metode Binomial-Tree dan
lain sebagainya yang berhubungan dengan penelitian
ini. Referensi yang dicari dapat diperoleh melalui jurnal
yang sesuai dengan topik tugas akhir ini. Selain melalui
jurnal yang terkait, studi literatur dapat diperoleh
melalui buku teks yang berkaitan dengan opsi.

2. Menentukan solusi analitik persamaan Black-
Scholes
Setelah mempelajari dan memahami referensi yang
ada, pada tahap ini akan dicari solusi analitik dari
persamaan Black-Scholes untuk selanjutnya dipakai ke
tahap selanjutnya.

3. Menentukan solusi analitik Greeks
Pada tahap ini, setelah ditemukan solusi analitik
untuk persamaan Black-Scholes maka dapat dicari solusi
analitik Greeks dengan menggunakan solusi analitik dari
persamaan Black-Scholes. Solusi analitik yang akan
dicari yaitu Delta, Theta, Gamma, Vega dan Rho.

19
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. Menentukan solusi numerik persamaan Black-

Scholes dengan metode Binomial-Tree

Pada tahap ini, akan dicari solusi numerik dari
persamaan  Black-Scholes  menggunakan  metode
Binomial-Tree

. Menentukan solusi numerik Greeks dengan

metode Binomial-Tree

Setelah mendapatkan solusi numerik dari persamaan
Black-scholes dapat menentukan solusi numerik untuk
Greeks. Solusi numerik Greeks yang akan dicari yaitu
Delta, Theta, Gamma, Vega dan Rho.

. Simulasi solusi numerik dengan menggunakan

software MATLAB

Pada tahap ini akan dilakukan implementasi dari solusi
numerik Greeks menggunakan metode Binomial-Tree
dengan program MATLAB yang selanjutnya di input
dengan menggunakan data yang diambil. Pada tahap
ini juga, akan membandingkan antara solusi analitik dan
numerik yang sudah didapatkan.

. Penarikan kesimpulan dan pembukuan tugas

akhir

Pada tahap yang terakhir, akan di tarik kesimpulan
dari penelitian yang dilakukan sebelumnya dan akan
dilakukan pembukuan tugas akhir.
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3.2 Diagram Alir
Secara umum tahapan-tahapan yang dilakukan dalam
menyelesaikan Tugas Akhir ini sesuai dengan diagram alir

yang ditunjukkan pada

Studi
Literatur

Menentukan Solusi Analitik
Persamaan Black-Scholes

Menentukan Solusi Analitik
Greeks

Menentukan Solusi Numerik Persamaan
Black-Scholes dengan Metode Binomial Tree

Menentukan Solusi Numerik Greeks
dengan Metode Binomial Tree

Simulasi Hasil Solusi Numerik

Penarikan Kesimpulan dan
Pembukuan Tugas Akhir

Gambar 3.1: Diagram Alir Metode Penelitian



Halaman ini sengaja dikosongkan



BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Solusi Analitik Persamaan Black-Scholes
Persamaan Black-Scholes didefinisikan sebagai berikut

OV 1, L,V 9V B

_ {(S — K)*,(call option)

, 4.2
(K — S)*, (put option) (4.2)
dengan V = V(S,T) pada saat jatuh tempo t = T', persamaan
(4.2) merupakan fungsi nilai payoff yaitu nilai yang
dibayarkan ketika kadaluarsa tiba. 0< S5 <o00,0<t<T,
merupakan domain dari persamaan (4.1). Untuk menentukan

harga Furopeanl call option maka dilakukan transformasi
terhadap

t=T

r=InsS , T=T—1t. (4.3)
Selanjutnya setelah di transformasi, substitusi dengan

o _ over _ov
ot or ot Ot ’

ov. _ ovVor oVl
a5 0x 9S ~ 0x S

23
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Lalu substitusi juga dengan

V. 0oV,
052 0S50S
o @Vor o oV
0S 0x 08" 9S8 0z SV

akibat dari % = %g—g maka persamaan diatas menjadi
PV 0 aVioe 0oV
052 0z 0x S 9S Oxr 0xS'S

Vi1 oV o111

925 T ar 02 5's
1oV 1val
S20x2 S OxroxrS’

Persamaan diatas dilanjutkan dengan substitusi akibat dari

8%'% = e~ %, yang mana pada persamaan transformasi (4.3)
e % = L sehingga didapatkan sebagai berikut

0%V B i[(‘?QV - 87V]

052 82'9x2 Oz

Setelah dilakukan transformsi dan substitusi, persamaan (4.1)
dan (4.2) dapat direduksi ke permasalahan Cauchy pada
persamaan parabolik dengan koefisien yang konstan sehingga
didapatkan

vV 1 ,0%V o2 OV
EASN. L A A e - 4.4
o (r 2)890 +rV =0, (4.4)

_ {(e‘” — K)*,(call option)
T7=0

(K —e®)*, (put option), (4:5)
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dengan persamaan (4.5) merupakan nilai payoff setelah
dilakukan transformasi.

Untuk menyelesaikan masalah Cauchy pada persamaan
(4.4) dan (4.5) asumsikan

V = uedTHhT, (4.6)

pilih konstanta «, 5 sehingga persamaan (4.4) dapat direduksi
menjadi persamaan panas didapatkan

Ve, = ey 4 aul,
V, — eow’-l—ﬂw [ua} + ﬂu],
Viz = ea‘rJer [umx + 2,8’&1 + 52@6]7

substitusi pada persamaan (4.4) dan eliminasi eo”JrBQ’,
sehingga

2 2

2 2
Ur =% Usi = [80% 41— L Ust [r=Blr— ) = 5 B +alU = 0.
2 2 2 2
Ambil
1
/8 5 ﬁ?
1 o? 5
@=T ooy )

untuk mereduksi persamaan (4.4) sehingga didapatkan
persamaan panas

oU  o29%U

Ambil nilai awal (call option)

Ulymo = ¢ P*V]og = e P¥(e® — K)T. (4.8)
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Solusi dari permasalahan yang Cauchy tepat untuk persamaan
(4.7) yang diberikan oleh rumus poisson

+o0
U(va) = K($ _677—)90(5)d£7

—00

dengan ¢(§) merupakan nilai awal dan K (z —¢, 7) merupakan
solusi fundamental dari persamaan panas (4.7)

(z —&)?

e 2021

1
o\ 27T

Untuk solusi dari permasalahan Cauchy (4.7) dan (4.8) dapat
ditulis

K(ﬁ-f,?’):

. e
U(:c,r):/ e 20771 [e7F(e® — K)T)de,

oo OV2TT

dengan 3 = ;—21(7’ - %2) Untuk fungsi V(z, 1),
V(x,7) = Ulz,7)eT+,

2
V(w,7) = Uz, r)e " 220~ T T2 0-5)
V([B’ T) = Il + 127

dengan

too g 1
L = e / e (2 — )2
1

nkK ON27T 2021

+ 2w —&)(r— )T+ (r— %) + €Jde,

+o0 1
Il — e T /
InK oN2mT

exp [—gilr— &+ (r— )T]? + €]de.
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Asumsikan n =2z — § + (r — )T sehingga
2
e x lTLK+(T*%)T (17+0 2,2 p
_[ = — 2021
! o\ 2Tt /oo ¢
_ nto’r -
Asumsikan w = e dan untuk N(x \ﬁ / el dw

yang mana N (x) merupakan fungsi distribusi probabilitas
kumulatif dari distribusi normal standar sehingga

SU—ZTZK—l-(T‘—l-%Q)T

I; =€e*N
1= et o\T

).
Hal ini berlaku sama untuk I,
I, = —e 7 /OO e—ﬁ[x—f—i—(r—"—;)T]Qd&
InK

—e TTK [T InK+(r —n?
= / [ 2027d’]’/7
g 2
r—InK+(r—%)r
o\T

Akibat dari transformasi dengan (4.3) dikembalikan pada
variabel awal yaitu (.5, ¢) didapatkan

= —KeTN( ).

InS —InK + (r+ %(T —t))
ovT —t

V(S,t) = SN( )

2

InS —InK + (r — % (T —t))

— KeTT-t)N ,
‘ ( oVl —t )
ambil
InS —InK (T —t
g =" n +(7“+2( ) (4.9)

o1 — ’
dg = dl — O‘\/ﬁ, (4.10)



28

sehingga solusi analitik model Black-Scholes penentuan harga
FEuropean call option didapatkan sebagai berikut

dengan :
V(S;t) =

CFHWNU)
Il

Q

V(S,t) = SN(dy) — Ke """ N(dy), (4.11)

harga call option

harga aset yang mendasari

harga yang disepakati dalam kontrak (strike price)
tingkat bunga bebas risiko

tanggal jatuh tempo (ezpired date)

waktu

volatilitas.

4.2 Solusi Analitik Greeks dengan Persamaan Black-
Scholes
Untuk penentuan harga call option pada tipe Eropa
didefiniskan sebagai berikut

dy =

_lnS—

V(S,t) = SN(dy) — Ke " T"YN(dy), (4.12)

0.2
InK + (r+ % (T - 1)) dy— dy — o/ T

dengan :

V(S,t)

9 T H" XW®

oV —t

T=T—1,
(4.13)

= harga call option

harga aset yang mendasari

harga yang disepakati dalam kontrak (strike price)
tingkat bunga bebas risiko

= tanggal jatuh tempo (ezpired date)

= waktu

= volatilitas.
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N (d;) merupakan fungsi kepadatan kumulatif atau cumulative
density function sehingga

dy

—1L2

e 2 du, (4.14)

di
R R

, . ON(d) 1 -#
N(dl) = 8d1 = \/ﬂe 2, (4.15)

untuk N’(dy) berlaku

ON (d2)
Ods

N'(dz) =

1 -d
= e 2

V2r

1 —(d)—o/T—1)2
= (& 2

V2r

1

—d? o2 —o2(T—
= e R (T ) T

vora

N'(dy) = L 5 S e (4.16)
V2 K
Selain persamaan diatas terdapat beberapa persamaan yang
diperlukan untuk menentukan solusi analitik Greeks juga yaitu
antara lain

ody  ddy 1 17

S ~ 9S  So (T 1)
Untuk d; dan dy yang diturunkan oleh 7 = T — ¢ atau
diturunkan berdasarkan waktu didapatkan

d0dy _r+%2 In(2) r—i—%Q

AT o7 20732 20T’

(4.18)
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%— 1 e §6T7>( r _ ln(%) _T+%2 (4 19)
or  Vm K oT 20732 20T ’
Untuk d; dan ds yang diturunkan oleh o atau diturunkan

berdasarkan volatilitas didapatkan

[~%
N"»—Al\:

b 02
ody o273/2 _ (ln% +(r+ 7)7')7'1/2, (4.20)

do o’r

S o2
8d2 = Le*% EBT‘T) _(lnf + (T + 7)7’)7-1/2 .

9o Vor K

Untuk dy dan do yang diturunkan oleh r atau diturunkan
berdasarkan tingkat bunga didapatkan
Ody  0dy /T

oo o (422)

(4.21)

o2t

Persamaan diatas digunakan untuk dapat dengan mudah
menentukan setiap parameter Greeks yang ada, untuk setiap
parameter sebagai berikut

1. Delta
Delta merupakan parameter lindung nilai yang
menggambarkan tingkat perubahan harga opsi dengan
harga aset yang mendasari (underlying assets). Untuk
menentukan Delta substitusikan persamaan (4.15) ke
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dalam persamaan Delta sebagai berikut

ov

A= &
oS

O(SN(dy) — Ke " N(ds))
a3

ON(dy) iy ON(d2)
_ N ON(d) e ey ON(d2)
(d1)+S B e 99
ON(d1) ddy

ody ~0S

= N(d)+ 8.

o ON(ds) 9ds
_ gerr—n 9N(d2) 9dz
€ ady S

Selanjutnya substitusi persamaan (4.14),(4.16) beserta
(4.17) untuk mendapatkan solusi analitik Greeks untuk
Delta sehingga didapatkan

A = N(dy). (4.23)

. Theta

Theta merupakan parameter lindung nilai yang
menggambarkan tingkat perubahan harga opsi
berdasarkan waktu. Untuk menentukan Theta
substitusi persamaan (4.15) ke persamaan Theta
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sebagai berikut
ov. oV or ov

O = ST ara T o

O(SN(dy) — Ke " N(ds))

ot
_ g Ny _ rKe "™ N(dy) 4 Ko IN(d2)
or or
B ON (dy) Ody ey
= S 3d1 E TKG N(dQ)

rT 8N<d2> %

K .
TR, or

Selanjutnya substitusi persamaan (4.16) beserta (4.18)
dan (4.19) untuk dapat menemukan solusi analitik
Greeks Theta yang didapatkan sebagai berikut

S.o

0= —ﬁN’(dl) — rKe " N(dy). (4.24)
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. Gamma

Gamma dari portofolio opsi pada aset yang mendasari
merupakan tingkat perubahan dari portofolio Delta
berdasarkan harga dari aset yang mendasari. Untuk
menentukan Gamma diperlukan proses sebagai berikut

oV
a5

9 9,
9595 ”

r =

Sebelumnya telah diketahui pada penurunan Delta yang

mana g—‘g = N(dy) sehingga persamaan diatas menjadi

o _ ON(d) _ 9N(dy) 9dy
-89S ad; 8S

1

S
o\T

= N'(dy).

Untuk menyelesaikan persamaan diatas, letakkan S
menjadi penyebut bersama dengan o+/7 sehingga solusi
analitik Greeks Gamma didapatkan sebagai berikut

1

F =
So\/T

N'(dy). (4.25)




34

4. Vega

Vega merupakan tingkat perubahan nilai dari portofolio
berdasarkan volatilitas dari wunderlying asset. Solusi
dalam menentukan Vega adalah sebagai berikut

,
o
B I(SN(dy) — Ke™""N(d2))
N Jo
B ON (dy) _ .+ ON(d2)
=5 oo Ke Oo
_ 8N(d1) % _ Ke'T aN(dQ) %
- ody 0o " 9dy 0o

Untuk menyelesaikan persamaan diatas substitusi
persamaan (4.15) dan (4.16) beserta (4.20) dan (4.21)
sehingga persamaan menjadi
1|8 g

2
V21 ( o1 )
selanjutnya, persamaan diatas dapat disubstitusi

kembali dengan persamaan (4.15) sehingga didapatkan
solusi analitik Greeks Vega sebagai berikut

v = Svr.N'(dy). (4.26)
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5. Rho
Rho pada opsi merupakan tingkat perubahan dari nilai
portofolio dengan berdasarkan tingkat bunga. Solusi
untuk menentukan Rho adalah sebagai berikut

_w
p_ﬁr

O(SN(d1) — Ke ""N(dg))
or

ON (dv)

:Sar

— (—=7).K.e7""N(d2)

— Ke T aN(d2)
or

ON(dy) ddy o
8d1 W‘FT.K.@ N(dg)

= S

ON (do) Oy

_ K —rT X
© Tad, or

Untuk menyelesaikan persamaan diatas substitusi
persamaan (4.15) dan (4.16) beserta (4.22) sehingga
menjadi

1 &
p = Smeg(\f)—kT.K.e_”N(dg)

2
V2T o

Selanjutnya dengan saling mengurangkan
2

S L F(YT) maka didapatk lusi  analitik
m o patkan solusi analitl
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Greeks Rho sebagai berikut

p=T1K.e""N(dz). (4.27)

4.3 Solusi Numerik Persamaan Black-Scholes
Menggunakan Metode Binomial Tree
Bagian ini akan dijelaskan dalam menentukan harga opsi
dengan metode binomial Tree yang telah diperluas hingga tiga
langkah.

4.3.1 Model Binomial Tree

Langkah-langkah yang sama akan dilakukan dalam
menentukan harga opsi pada metode binomial 7Tree satu
periode maka untuk metode binomial 7Tree dengan dua
periode, diperoleh

Ju= e_rAt(pfuu + (1 =) fud), (4.28)

fo=e D fua+ (1 =) faa)- (4.29)

dengan f, merupakan Substitusikan persamaan (4.28) dan
(4.29) kedalam persamaan (2.10) diperoleh harga opsi call
dengan metode binomial Tree dua periode adalah

[ o= e pfu+ 1 -p)fa)

fo= e pe "™ (pfuu + (1 = p) fua)
+ (1= p)e ™ (pfua+ (1= ) faa))

fo= e e AP fuu + (1= p) fud))

+ e A (p(1 = p) fua + (1 = p)*faq)
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=20 fuu +2p(1 = p) fua + (1 = p)*faa).  (4.30)

Menentukan metode binomial Tree dengan tiga periode
digunakan langkah-langkah seperti yang dilakukan seperti
diatas, maka diperoleh

fuu = €A D funu + (1 = ) fuua), (4.31)
fua = €D fund + (1 = D) fuda), (4.32)
faa = e (pfuda + (1 — ) faaa), (4.33)

substitusikan persamaan (4.31),(4.32) dan (4.33) kedalam
persamaan (4.30) diperoleh harga opsi call dengan metode
binomial Tree tiga periode adalah

f = e8P fuy 4+ 2p(1 — p) fua + (1 — D)% faa)
fo= e e A (pfyuu + (1= ) fuua)
+ 2p(1—p)e " (pfuua + (1 = ) fuda)

+ (1=p)?faa = e "2 (pfuaa + (1 = p) fada))

f = e 32D Frut3p(1-D) Funa+3p(1—)? fuaa+(1—p)? fada)-
(4.34)

4.3.2 Menentukan Parameter u, d dan p

Parameter u, d dan p merupakan parameter yang
digunakan dalam menentukan harga opsi menggunakan
metode binomial Tree.  Parameter u merupakan faktor
perubahan naik harga opsi maupun harga underlying asset.
Untuk parameter d merupakan faktor perubahan turun harga
opsi maupun harga underlying asset. Sedangkan parameter p
merupakan peluang perubahan naik dari metode ini. Untuk
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menentukan parameter u, d dan p dibutuhkan tiga persamaan
yaitu :

1. Menyamakan ekspetasi harga saham model diskrit
dengan model kontinu.

2. Menyamakan variansi harga saham model diskrit dengan
model kontinu.

3. Setelah mendapatkan nilai p, samakan nilai p dan
dimana u.d = 1.

Akibat dari asumsi 1 dan 2 pada metode binomial Tree
sebelumnya, maka didapatkan persamaan ekspetasi model
diskrit sebagai berikut

E(Si+1) = pS;u + (1 — p)Szd = S@(pu + (1 — p)d), (4.35)
untuk ekspetasi model kontinu didapatkan
E(Sz'+1) = SierAt (4.36)

Untuk memenuhi syarat awal dalam penentuan parameter
u, d dan p yaitu menyamakan ekspetasi harga saham
model diskrit dengan model kontinu didapatkan dengan
menyamakan persamaan (4.35) dan(4.36)

SierAt = Si(pu + (1 — p)d)

et = (pu+(1-p)d)
erit = (p(u—d)+d)
p= ermi_d (4.37)
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Karena p merupakan peluang maka harus memenuhi 0 < p <
1 maka "™ —d < u —d atau €™ <y dan u —d > 0 atau d
< uwmaka d < "™ < .

Dari persamaan (4.36) dapat di perluas menjadi

E(52,,) = S2el2rto?)at (4.38)

Menentukan variansi dari model kontinu yaitu dengan
mensubtitusikan persamaan (4.36) dan (4.38) kedalam
persamaan penentuan variansi sebagai berikut

Var(Sis1) = E(S24) — (E(Sit1))?

7

VaT’(Si+1) = Sge(QrJFUZ)At _ Si262rAt
Var(Si) = S7e73(e” 8 — 1), (4.39)

Untuk variansi model diskrit substitusi persamaan (4.35)
kedalam persamaan penentuan variansi

VCLT(Si+1) = E(S?+1)_(E(Si+1))2

Var(Sip1) = SE(pu® + (1 - p)d®) — (S;e™")?
Var(Siy1) = SE(pu? + (1 — p)d? — 221, (4.40)

Setelah mendapatkan persamaan dari kedua model,
selanjutnya menyamakan variansi dari model diskrit maupun
kontinu untuk memenuhi asumsi kedua penentuan parameter
didapatkan
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S§e2rAt(eozAt N 1) _ SZZ (pu2 + (1 . p)d2 N eQrAt)
e2rAt(602At N 1) _ (pu2 + (1 _ p)d2 _ ezmt)
e(2r+o?)At _ pu2 +(1— p)d2

e(2r+o?)At _ p(u2 _ d2) +d2

e(2r+02)At — d2
R

Setelah mendapatkan nilai p yang, maka dapat memenuhi
asumsi ketiga yaitu menyamakan nilai p pada persamaan
(4.37) dan (4.41) yang didapatkan dan dengan memenuhi
syarat u.d = 1 sebagai berikut

p= (4.41)

erAt _ g e(2rto®)At _ g2
Tusd = —a—a
(u+ d)(er — d) L ertetne
ue™t — yd + de™t — 2 = e(@rto?)At _ g2
At u4d) -1 — (2rto?)At

Selanjutnya untuk menyelesaikan persamaan diatas yaitu
dengan membangkitkan e®* pada sisi kanan sehingga
persamaan menjadi

2
e’/‘At(u +d— e—rAt) _ 6(7"+O' )AterAt

utd— e—'I’At _ e(r+02)At.
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Untuk memenuhi syarat u.d = 1 maka substitusi variabel d
dengan d = % dan dengan memindah persamaan sisi kiri ke
sisi kanan, sehingga didapatkan persamaan berikut

u? —u(e A — e(H'UQ)At) +1=0. (4.42)

Asumsikan bahwa 8 = 1(e7"At + e A1 — ("% sehingga
persamaan (4.42) menjadi

u? —26u+1=0.

Menggunakan akar-akar v = 3+ /2 — 1 dimana % —1> 0
karena d < u maka u = 8+ /3% — 1 didapatkan parameter
u, d, dan p sebagai berikut

1
u=pF+Vp-1, d=—, p=

Akibat dari aproksimasi bilangan eksponensial dimana e* ~
1 + x akan diperoleh

1
/3 — 5(efrAt_‘_efrAt_e(rJrO'z))
1 2
g = 5(1—rAt+1+(r+a )AL)
1 2
B=1+_-0"At. (4.43)

2
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Untuk mendapatkan nilai u substitusikan persamaan
(4.43) kedalam persamaan u sebagai berikut

u = B+VF1

1 1
u = 1+202At+\/(1+202At)2—1
u ~ 1+oVAL

Akibat dari aproksimasi bilangan eksponensial dimana e* ~
1 + x akan diperoleh

VAL g = emoVAL (4.44)

u =

Akibat persamaan (4.44) didapatkan parameter p sebagai

berikut
e—rAt —d

u—d
e—rAt o e—o\/At
p= eax/At _ e—o\/At ’

eV At
eoV At

Selanjutnya, persamaan diatas dikalikan dengan
sehingga menjadi
erVAtroVAE _
b= e20VAL _ 1

Akibat dari aproksimasi bilangan eksponensial dimana e* &
1 + x akan diperoleh

pZ%(g\/E-I- ). (4.45)
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4.4 Solusi Numerik Greeks Persamaan Black-Scholes
Menggunakan Metode Binomial Tree
Bagian ini akan dijelaskan bagaimana solusi menentukan
parameter lindung nilai yaitu Greeks dengan menggunakan
metode binomial Tree yang mengansumsikan perubahan
harga naik maupun turun.

4.4.1 Delta

Seperti yang diketahui pada bab 2 bahwa Delta merupakan
salah satu parameter lindung nilai yang menggambarkan
perubahan antara harga opsi dengan harga underlying asset-
nya. Didefinisikan pada persamaan (2.11) yaitu diturunkan
berdasarkan S atau harga underlying asset.

Menentukan Delta pada asumsi metode binomial Tree
diketahui terdapat perubahan harga naik maupun turun
baik harga opsi maupun underlying asset yang tidak sama,
sehingga ambil rata-rata perubahan sebagai nilai awal untuk
dapat menentukan Delta, sebagai berikut :

(fu_f)+(f_fd) 65:(571—5)4-(5—5’(1/).

oV = 5

(4.46)

Substitusikan persamaan (4.46) ke dalam persamaan (2.11)
sehingga didapatkan

oV
A= %5
(fu_f)+(f_fd)
A = 2
(Su—95)+(S—Sy)
2
A= fuzta (4.47)
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4.4.2 Theta

Theta merupakan parameter lindung nilai yang
menggambarkan posisi opsi berdasarkan tingkat perubahan
harga opsi berdasarkan perubahan waktu. Theta mengukur
perubahan harga opsi tanpa melihat efek dari harga
underlying asset yang didefinsikan pada persamaan (2.14).

Sumu
Suu
Su Suud
S S
Sd Sudd
Sdd
Sddd
0 1 2 3 dt

Gambar 4.1: Skema Binomial Tree Harga Underlying Asset
dt =2

Solusi menentukan Theta dengan menggunakan metode
binomial Tree diperlukan asumsi seperti pada Gambar4.1
yaitu harga underlying asset sama dengan harga underlying
asset pada time step dt = 2 sebagai berikut

S = Sua. (4.48)

Berlaku juga untuk harga opsi seperti pada Gambar4.2, harga
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opsi pada time step dt = 0 sama dengan time step dt = 2
sebagai berikut

£
£
f Tung
f T
1 Tuga
f10
fddd
0 1 2 3 dt

Gambar 4.2: Skema Binomial Tree Harga Opsi dt = 2

= fua- (4.49)

Jika asumsi (4.48) dan (4.49) dipenuhi maka Theta langsung
dapat diestimasi sebagai berikut

fud - f

o=@

Namun pada kenyataannya, asumsi diatas belum cukup

sesuai dengan keadaan sehingga untuk menentukan Theta

dapat digunakan persamaan hubungan Delta, Theta dan

Gamma yang didefiniskan pada persamaan (2.25)

(4.50)

1
O +rSA + 5025% =7V,
sehingga Theta dapat dirumuskan sebagai berikut

O=rV—-rSA— %U2S2D (4.51)
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4.4.3 Gamma

Gamma merupakan parameter lindung nilai kedua yang
menggambarkan perubahan Delta opsi terhadapa harga
underlying asset-nya. Salah satu parameter lindung nilai
Gamma, didefinisikan pada persamaan (2.18). Gamma pada
asumsi binomial Tree dapat diestimasi langsung sebagai

berikut
A, — Ay

T Su-54
Persamaan Gamma pada (4.52 ) dengan metode binomial Tree
ketika harga wunderlying asset naik maka Delta mengalami
perubahan menjadi A,, sebaliknya jika turun menjadi Ay
sehingga kedua Delta didapatkan sebagai berikut
fuu = fua _ Jua = Jaa

A, = Jme = Jud A .
Suu — Oud ¢ Sud - de

T (4.52)

(4.53)

Untuk menentukan Gamma menggunakan metode
binomial Tree dilakukan hal yang sama dengan menentukan
Delta, yaitu dengan menggunakan rata-rata antara perubahan
naik maupun turun dan juga diperlukan perluasan pohon
hingga waktu menjadi At = 2 sehingga didapatkan persamaan
awal

_1 fuu_fud B fud_fdd
Au - Ad - 2((Suu - Sud) Sud o de))7 (454)
Su—Sq = %((Suu — Su)+ (Su— Sud) + (Sud — Sa) + (Sa — Saa))-
(4.55)

Untuk mendapatkan Gamma substitusi persmaan (4.54) dan
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(4.55) ke persamaan (4.52) didapatkan

A -y
b= Su — Sq
1((fuu_fud)_ fud_fdd)
T = 2" Suu — Sud Sud — Sdd
(S = S) (S — Sua) + (Sua = S+ (Sa — Sua)
fuu_fud _ fud_fdd
T = ((Suu _1 ud) (Sud_de))' (456)
§(Suu_sdd))
4.4.4 Vega

Vega merupakan parameter lindung nilai yang
menggambarkan posisi opsi berdasarkan perubahan harga opsi
tersebut terhadap perubahan volatilitas-nya. Telah diketahui
dari awal mengansumsikan bahwa suatu volatilitas bernilai
konstan, sehingga menentukan Vega dengan menggunakan
metode binomial Tree sulit untuk dilakukan karena volatilitas
termasuk hal dasar dalam konstruksi harga opsi dalam
metode ini. Akibatnya jika merubah volatilitas-nya maka
akan berubah juga harga opsi nya.

Menentukan Vega menggunakan metode binomial Tree
perlu suatu asumsi. Asumsi yang dimaksud yaitu dengan
skema perubahan harga opsi langsung yang dapat di
lihat pada Gambar 4.3 yaitu mengansumsikan perubahan
volatilitas dari 0 menjadi Ao + o, akibatnya untuk harga opsi
dengan volatilitas terbaru menjadi fa,+o, sehingga dapat di
estimasi untuk menentukan Vega adalah sebagai berikut

v = W. (4.57)
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Ao
fo —_— fo+ao

Gambar 4.3: Skema Penentuan Vega

4.4.5 Rho
Parameter kedua yang tidak dapat langsung di estimasi
menggunakan metode binomial Tree ialah Rho. Rho

merupakan parameter lindung nilai yang menggambarkan
posisi opsi berdasarkan perubahan harga opsi terhadap
perubahan tingkat bunga. Hal yang sama dilakukan dengan
penentuan Vega, dalam parameter Rho juga sulit dilakukan
karena termasuk ke dalam hal dasar dalam konstruksi metode
binomial Tree dan membuat baru konstruksi metode binomial
Tree yang disesuaikan dengan keadaan dalam parameter ini.

Menentukan Rho menggunakan metode binomial Tree
perlu suatu asumsi. Asumsi yang dimaksud yaitu dengan
skema perubahan harga opsi langsung yang dapat di lihat
pada Gambar 4.4 yaitu mengansumsikan perubahan tingkat

Ar
fr — = friar

Gambar 4.4: Skema Penentuan Rho

bunga dari 7 menjadi Ar + r, lalu untuk harga opsi dengan
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tingkat bunga terbaru menjadi far4,, sehingga dapat di
estimasi untuk menentukan Rho adalah sebagai berikut

fATJrr f’r
4.58
Ar ( )
4.5 Simulasi Greeks menggunakan Metode Binomial

Tree

Pada bagian ini akan diberikan hasil solusi numerik dengan
menggunakan metode binomial Tree untuk menentukan
harga opsi beserta dengan rasio lindung nilai atau Greeks.
Menentukan harga opsi dan rasio lindung nilai diperlukan
data masukan sebagai berikut, S0 = 100, K = 105, r = 0.05
T =2,0=0.3dan M = 250. Hasil simulasi metode binomial
Tree dari data masukan diatas menggunakan MATLAB
disajikan pada Gambar 4.5 Simulasi dengan model Black-

BINOMIAL OPTION PRICING AND THE GREEKS

S0 100 Option Price
18.9867
K 10
Greeks
r 0.08 Theta
Delta 621701
T 2 0.63014 Vega
53.6799
o= . Gamma

0.008919 Rho
88.0547

M- - Binomial 5t=p

Gambar 4.5: Hasil Simulasi Greeks dengan Metode Binomial
Tree

Scholes disajikan pada Gambar 4.6. Kedua hasil simulasi
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BLACK-SCHOLES OPTION PRICING AND THE

GREEKS
S0 100 Option Price
18.9937
K 105
Greeks
T 0.05 Theta
Delta -6.20559
T 2 0.63037 Vega
53.3789
T s Gamma
0.0088%6 Rho

88.0867

30: Undarlying Asset Price
X: Strike Price
1: Rate
T: Expirzd Datelyaar
Sizma: Volatility
M: n-Binomizl Step

Gambar 4.6: Hasil Simulasi Greeks dengan Model Black-
Scholes

menggunakan MATLAB didapatkan hasil tidak hanya harga
opsi namun beserta Greeks-nya yang mana hasil dengan

menggunakan metode binomial Tree konvergen dengan model
Black-Scholes.
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4.5.1 Harga Opsi

Bagian ini diberikan hasil grafik perbandingan antara
harga opsi dengan banyaknya step yang digunakan dalam
metode binomial Tree. Grafik juga menunjukkan dua hasil
yaitu hasil dengan solusi analitik yaitu Black-Scholes dan
solusi numerik menggunakan metode binomial Tree. Sebelum
melakukan simulasi diperlukan data masukan sebagai berikut
Sp = 100, K = 105, »r = 005 T = 2, ¢ = 0.3 dan
untuk step pada metode binomial Tree akan dilakukan dalam
jangkauan dari M = 4 hingga M = 300. Hasil disajikan
pada Gambar 4.8 Hasil simulasi ini mendapatkan nilai MAPE

Banyak langkah Nilai MAPE (%)
ke-n
100 0.194857
200 0.120605
300 0.085635

Gambar 4.7: Tabel Hasil MAPE Harga Opsi Langkah ke-n

sebesar 0.085635% seperti pada Gambar 4.7 yang mana
menunjukkan semakin banyak langkah metode binomial Tree
memiliki nilai error yang kecil sejalan dengan grafik error pada
Gambar 4.9 yang menampilkan grafik semakin turun dengan
meningkatnya jumlah langkah pada metode binomial Tree.
Sehingga dengan menggunakan teorema limit sentral yang
didefinisikan pada bab 2 dapat disimpulkan bahwa semakin
banyak langkah atau n — oo dalam metode binomial Tree
maka harga opsi semakin mendekati atau konvergen dengan
hasil menggunakan Black-Scholes.
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Gambar 4.8: Grafik Perbandingan Harga Opsi
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Gambar 4.9: Grafik Error Harga Opsi
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4.5.2 Delta

Bagian ini diberikan hasil grafik perbandingan antara
banyaknya step pada metode binomial Tree dengan hasil Delta
yvang didapatkan serta memberikan hasil grafik perbandingan
nilai Delta dengan perubahan harga underlying asset. Grafik
ini menyajikan dari kedua hasil yaitu menggunakan metode
binomial Tree dan model Black-Scholes.

Simulasi yang pertama menunjukkan hasil perbandingan
dengan banyaknya step menggunakan data masukan sebagai
berikut Sop = 100 K = 105, r = 0.05, T' = 2, 0 = 0.3 dan
untuk step dilakukan dalam jangkauan dari M = 4 hingga
M = 300. Hasil disajikan pada Gambar 4.10.

Hasil simulasi ini menunjukkan nilai MAPE sebesar

Plot Delta
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Gambar 4.10: Grafik Perbandingan Jumlah Langkah Metode
Binomial Tree dengan Delta

0.11611% dengan grafik error yang disajikan pada Gambar
4.11 yang menunjukkan bahwa metode binomial Tree memiliki
nilai error yang kecil sejalan dengan hasil grafik error yang
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Gambar 4.11: Grafik Error Delta

menampilkan grafik semakin turun seiring bertambahnya
langkah pada metode binomial Tree.

Simulasi kedua menampilkan grafik perbandingan antara
hasil Delta dengan perubahan harga wunderlying asset
menggunakan data masukan sebagai berikut M = 300,
K = 105 r = 0.05, T = 2, 0 = 0.3 dan untuk harga
underlying asset dilakukan dalam jangkauan dari Sy = 50
hingga Sy = 300. Hasil disajikan pada gambar Gambar 4.12
Hasil grafik pada Gambar 4.12 menunjukkan bahwa semakin
harga underlying asset tinggi hingga lebih dari harga strike
price, nilai Delta yang dihasilkan juga semakin tinggi. Hal
ini juga berlaku sebaliknya. Ambil contoh harga underlying
asset SO = 150 yang mana melebihi dari harga strike price
dan menunjukkan nilai Delta yang tinggi. Ketika terjadi hal
ini, para pemegang call option disarankan untuk mengeksekusi
opsi yang dimiliki karena akan mendapatkan keuntungan dari
opsi tersebut. Hasil grafik ini juga menunjukkan bahwa nilai
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Gambar 4.12: Grafik Perbandingan Delta dengan Perubahan
Harga Underlying Asset

Delta yang dihasilkan menggunakan metode binomial Tree
mendekati atau sejalan dengan menggunakan model Black-
Scholes.

Hasil kedua simulasi ini, dengan menggunakan teorema
limit sentral yang didefinisikan pada bab 2 dapat disimpulkan
bahwa semakin banyak langkah atau n — oo dalam metode
binomial Tree maka harga opsi semakin mendekati atau
konvergen dengan hasil menggunakan Black-Scholes.
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4.5.3 Theta

Bagian ini diberikan hasil grafik perbandingan antara
banyaknya step pada metode binomial Tree dengan hasil Delta
yvang didapatkan serta memberikan hasil grafik perbandingan
nilai Delta dengan perubahan harga underlying asset. Grafik
ini menyajikan dari kedua hasil yaitu menggunakan metode
binomial Tree dan model Black-Scholes.

Simulasi yang pertama menunjukkan hasil perbandingan
dengan banyaknya step menggunakan data masukan sebagai
berikut So = 100 K = 105, » = 0.05, T = 2, ¢ = 0.3 dan
untuk step dilakukan dalam jangkauan dari M = 4 hingga
M = 300. Hasil disajikan pada Gambar 4.13.

Plot Theta

—— Black-Scholes
—#— Binomial Tree

74

=]

50 100 150 200 250 300
M

Gambar 4.13: Grafik Perbandingan Jumlah Langkah Metode
Binomial Tree dengan Theta

Hasil simulasi ini menunjukkan nilai MAPE sebesar
0.513618% dengan grafik error yang disajikan pada Gambar
4.14 yang menunjukkan bahwa metode binomial Tree memiliki
nilai error yang kecil sejalan dengan hasil grafik error yang
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Gambar 4.14: Grafik Error Theta

menampilkan grafik semakin turun seiring bertambahnya
langkah pada metode binomial Tree.

Simulasi kedua menampilkan grafik perbandingan antara
hasil Theta dengan perubahan harga wunderlying asset
menggunakan data masukan sebagai berikut M = 300, K =
105, » = 0.05, T' = 2, 0 = 0.3 dan untuk harga underlying
asset dilakukan dalam jangkauan dari Sy = 50 hingga Sy =
300. Hasil disajikan pada gambar Gambar 4.15. Hasil grafik
pada Gambar 4.15 menunjukkan bahwa terdapat penurunan
yang signifikan ketika harga underlying asset menuju sama
dengan strike price, nilai Theta yang dihasilkan tinggi atau
semakin negatif. Namun sebaliknya, jika harga underlying
asset jauh lebih tinggi atau lebih rendah dibandingkan dengan
strike price maka nilai Theta yang dihasilkan lebih rendah.
Ambil contoh harga underlying asset SO = 105 yang mana
sama dengan dari harga strike price dan menunjukkan nilai
Theta yang tinggi. Hal ini terjadi karena nilai ntrinsic
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Plot Theta
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Gambar 4.15: Grafik Perbandingan Theta dengan Perubahan
Harga Underlying Asset

kecil dan nilai extrinsic besar yang mana Theta bekerja
hanya pada nilai extrinsic dan Theta mengukur seberapa
besar perubahan nilai opsi berdasarkan waktu. Hasil grafik
ini juga menunjukkan bahwa nilai Theta yang dihasilkan
menggunakan metode binomial Tree mendekati atau sejalan
dengan menggunakan model Black-Scholes.

Hasil kedua simulasi ini, dengan menggunakan teorema
limit sentral yang didefinisikan pada bab 2 dapat disimpulkan
bahwa semakin banyak langkah atau n — oo dalam metode
binomial 7Tree maka nilai Theta semakin mendekati atau
konvergen dengan hasil menggunakan Black-Scholes.
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4.5.4 Gamma

Pada bagian ini diberikan hasil grafik perbandingan antara
banyaknya step pada binomial Tree dengan hasil Gamma yang
didapatkan serta memberikan hasil grafik perbandingan nilai
Gamma dengan perubahan harga underlying asset. Grafik ini
juga menyajikan hasil Gamma menggunakan metode binomial
Tree dan juga dengan model Black-Scholes.

Simulasi yang pertama menunjukkan hasil perbandingan
dengan banyaknya step menggunakan data masukan sebagai
berikut Sop = 100 K = 105, r = 0.05, T' = 2, 0 = 0.3 dan
untuk step dilakukan dalam jangkauan dari M = 4 hingga
M = 300. Hasil disajikan pada Gambar 4.16.

w1072 Plot Gamma
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Gambar 4.16: Grafik Perbandingan Jumlah Langkah Metode
Binomial Tree dengan Gamma

Hasil simulasi ini menunjukkan nilai MAPE sebesar
0.749381% dengan grafik error yang disajikan pada Gambar
4.17 yang menunjukan bahwa, metode binomial Tree memiliki
nilai error yang kecil sejalan dengan hasil grafik error yang
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Gambar 4.17: Grafik Error Gamma

menampilkan grafik semakin turun seiring bertambahnya
langkah pada metode binomial Tree.

Simulasi kedua menampilkan grafik perbandingan antara
hasil Gamma dengan perubahan harga wunderlying asset
menggunakan data masukan sebagai berikut M = 300, K =
105, » = 0.05, T' = 2, 0 = 0.3 dan untuk harga underlying
asset dilakukan dalam jangkauan dari Sy = 50 hingga Sy =
300. Hasil disajikan pada gambar Gambar 4.12 Hasil grafik
pada Gambar 4.18 menunjukkan ketika harga underlying asset
mendekati strike price menunjukkan kenaikan nilai Gamma
yang signifikan. Gamma menghitung perubahan nilai Delta
maka pada saat hal ini terjadi nilai Delta berada di ambang
batas yaitu dapat berubah naik menuju fase dimana harga
underlying asset lebih tinggi dari strike price atau berubah
turun menuju fase dimana harga underlying asset lebih rendah
dari strike price. Ambil contoh pada saat SO = 100 memiliki
nilai Gamma yang cukup tinggi sehingga dapat diartikan juga
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Plot Gamma
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Gambar 4.18: Grafik Perbandingan Gamma dengan
Perubahan Harga Underlying Asset

memiliki nilai Delta yang tinggi juga, sehingga para pemegang
call option dapat mengesekusi opsi yang dimiliki karena dapat
memberikan keuntungan. Hasil grafik ini juga menunjukkan
bahwa nilai Gamma yang dihasilkan menggunakan metode
binomial Tree mendekati atau sejalan dengan menggunakan
model Black-Scholes

Hasil kedua simulasi ini, dengan menggunakan teorema
limit sentral yang didefinisikan pada bab 2 dapat disimpulkan
bahwa semakin banyak langkah atau n — oo dalam metode
binomial Tree maka nilai Gamma semakin mendekati atau
konvergen dengan hasil menggunakan Black-Scholes.
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4.5.5 Vega

Pada bagian ini diberikan hasil grafik perbandingan
jumlah step pada binomial Tree dengan hasil Vega yang
didapatkan serta memberikan hasil grafik perbandingan nilai
Vega dengan perubahan harga underlying asset. Grafik ini
juga menyajikan hasil Vega menggunakan metode binomial
Tree dan juga dengan model Black-Scholes.

Simulasi yang pertama menunjukkan hasil perbandingan
dengan banyaknya step menggunakan data masukan sebagai
berikut So = 100 K = 105, » = 0.05, T = 2, ¢ = 0.3 dan
untuk step dilakukan dalam jangkauan dari M = 4 hingga
M = 300. Hasil disajikan pada Gambar 4.19.

Plot Vega
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Gambar 4.19: Grafik Perbandingan Jumlah Langkah Metode
Binomial Tree dengan Vega

Hasil simulasi ini menunjukkan nilai MAPE sebesar
0.198216% dengan grafik error yang disajikan pada Gambar
4.20 yang menunjukkan bahwa, metode binomial Tree
memiliki nilai error yang kecil sejalan dengan hasil grafik error
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Gambar 4.20: Grafik Error Vega

yang menampilkan grafik semakin turun seiring bertambahnya
langkah pada metode binomial Tree.

Simulasi kedua menampilkan grafik perbandingan antara
hasil Vega dengan perubahan harga underlying asset
menggunakan data masukan sebagai berikut M = 300, K =
105, » = 0.05, T" = 2, 0 = 0.3 dan untuk harga underlying
asset dilakukan dalam jangkauan dari Sy = 50 hingga Sy =
300. Hasil disajikan pada gambar Gambar 4.12. Hasil grafik
pada Gambar 4.21 menunjukkan bahwa terdapat perubahan
naik yang signifikan ketika harga wunderlying asset bernilai
sama dengan strike price sehingga nilai Vega tinggi.Hal ini
terjadi diakibatkan oleh nilai extrinsic yang tinggi dan Vega
bekerja pada nilai extrinsic. Namun sebaliknya, ketika harga
underlying asset jauh lebih tinggi atau rendah mengakibatkan
nilai vega menjadi rendah. Ambil contoh pada saat harga
underlying asset SO = 110 akan memiliki nilai Vega yang
cukup tinggi yaitu kurang lebih 53,5, yang berarti setiap
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Gambar 4.21: Grafik Perbandingan Vega dengan Perubahan
Harga Underlying Asset

persen kenaikan volatilitas, harga opsi akan naik sebesar 0.535
dari harga awal. Bagi para pemegang call option, ketika nilai
Vega tinggi yang dapat diartikan memiliki tingkat volatilitas
tinggi akan sangat menguntungkan ketika mengeksekusi opsi
yang dimiliki karena harga underlying asset berpeluang tinggi
untuk naik.

Hasil kedua simulasi ini, dengan menggunakan teorema
limit sentral yang didefinisikan pada bab 2 dapat disimpulkan
bahwa semakin banyak langkah atau n — oo dalam metode
binomial 7Tree maka nilai Vega semakin mendekati atau
konvergen dengan hasil menggunakan Black-Scholes.
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4.5.6 Rho

Pada bagian ini diberikan hasil grafik perbandingan antara
jumlah step pada binomial 7Tree dengan hasil Rho yang
didapatkan serta memberikan hasil grafik perbandingan nilai
Rho dengan perubahan harga wunderlying asset. Grafik ini
juga menyajikan hasil Rho menggunakan metode Binomial-
Tree dan juga dengan model Black-Scholes.

Simulasi yang pertama menunjukkan hasil perbandingan
dengan banyaknya step menggunakan data masukan sebagai
berikut Sop = 100 K = 105, r = 0.05, T' = 2, 0 = 0.3 dan
untuk step dilakukan dalam jangkauan dari M = 4 hingga
M = 300. Hasil disajikan pada Gambar 4.22.
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Gambar 4.22: Grafik Perbandingan Jumlah Langkah Metode
Binomial Tree dengan Rho

Hasil simulasi ini menunjukkan nilai MAPE sebesar
0.20302% dengan grafik error yang disajikan pada Gambar
4.23 yang menunjukkan bahwa, metode binomial Tree
memiliki nilai error yang kecil sejalan dengan hasil grafik
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Gambar 4.23: Grafik Error Rho
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Gambar 4.24: Grafik Perbandingan Rho dengan Perubahan
Harga Underlying Asset
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error yang menampilkan grafik semakin turun seiring
bertambahnya langkah pada metode binomial Tree. Simulasi
kedua menampilkan grafik perbandingan antara hasil Rho
dengan perubahan harga underlying asset menggunakan data
masukan sebagai berikut M = 300, K = 105, » = 0.05,
T = 2, 0 = 0.3 dan untuk harga underlying asset dilakukan
dalam jangkauan dari Sy = 50 hingga Sy = 300. Hasil
disajikan pada gambar Gambar 4.24. Hasil grafik pada
Gambar 4.24 menunjukkan semakin tinggi harga underlying
asset dibandingkan dengan strike price, nilai dari Rho juga
menunjukkan tinggi.  Hasil kedua simulasi ini, dengan
menggunakan teorema limit sentral yang didefinisikan pada
bab 2 dapat disimpulkan bahwa semakin banyak langkah atau
n — oo dalam metode binomial Tree maka nilai Rho semakin

mendekati atau konvergen dengan hasil menggunakan Black-
Scholes.



Halaman ini sengaja dikosongkan



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab ini berisi kesimpulan yang diperoleh dari
pembahasan pada bab sebelumnya serta saran untuk
pengembangan penelitian ini.

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan simulasi dan pembahasan pada bab
sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa

1. Hasil nilai MAPE untuk harga opsi sebesar 0.085635%.
Untuk parameter Greeks menghasilkan nilai MAPE,
Delta sebesar 0.11611%, Theta sebesar 0.513618%,
Gamma sebesar 0.749381%, Vega sebesar 0.198216%
dan Rho sebesar 0.20302%. Dari hasil MAPE
menunjukkan angka yang relatif kecil. Hasil ini
menunjukkan bahwa metode binomial Tree dapat
dijadikan salah satu alternatif untuk menghitung harga
opsi maupun rasio lindung nilai atau Greeks karena
mengandung asumsi perubahan harga underlying asset
yang sesuai dengan realita yang ada

2. Banyaknya step pada metode binomial 7Tree sangat
berpengaruh pada ketepatan harga opsi beserta Greeks,
semakin banyak step yang digunakan semakin konvergen
terhadap model Black-Scholes. Hal ini dapat dibuktikan
dengan teorema limit sentral.

69
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5.2 Saran
Saran yang diberikan untuk penelitian selanjutnya yaitu

1. Melakukan simulasi menggunakan software lain selain
yang sudah digunakan oleh penulis.

2. Menghitung parameter Greeks lainnya yang jarang
digunakan agar dapat memperkuat posisi suatu opsi.
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