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ABSTRAK

Agung Virgiawan/21 2017 364/2021/Analisis Perbandingan Akurasi Penentuan Harga Opsi (options)
Saham Dengan Menggunakan Model Black Scholes dan Model Simulasi Monte-Carlo pada Indeks
Saham Bursa Efek Indonesia (BEI)/ Manajemen Keuangan.

Tujuan dalam penelitian ini adalah untuk menguiji perbedaan hasil penentuan harga call option antara model
Black Scholes dan model Simulasi Monte-Carlo pada Indeks Saham Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam
penelitian ini terdapat 4 sampel perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020 dengan
berdasarkan metode purposive sampling. Data yang diperoleh kemudian diolah dengan menggunakan alat
bantu SPSS. Metode analisis ini meliputi uji normalitas, dan uiji hipotesis yang digunakan adalah dengan uji
beda T-test atau uji independent sampel T-test. Namun sebelum dilakukan uji beda T-test akan menghitung
tingkat keakuratan menggunakan price absolute error. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Metode Black
Scholes lebih akurat dibandingkan dengan Metode Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga call
option dengan jangka waktu jatuh tempo satu bulan, metode Simulasi Monte-Carlo lebih akurat dibandingkan
dengan Metode Black Scholes dalam menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo dua
bulan, metode Black Scholes lebih akurat dibandingkan dengan Metode Simulasi Monte Carlo dalam
menentukan harga call option dengan jangka waktu jatuh tempo tiga bulan dan berdasarkan perhitungan uiji
beda rata-rata dalam penentuan harga call option dengan menggunakan metode Black Scholes dan metode
Simulasi Monte Carlo menghasilkan perhitungan yang menjelaskan bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan antara kedua metode tersebut.

Kata Kunci: Black-Scholes, Simulasi Monte-Carlo, Call Option
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Abstract

Agung Virgiawan / 21 2017 364 / 2021 / An analysis of Stock Option Pricing
tecuracy Comparison Using Black Scholes Maodel and the Monte-Carlo
Simulation Model of Stock Index on the Indonesia Stock Exchange (IDX) Stock
Index / Financial Management.

The purpose of this research was to examine the differences in the call option
price determination between the Black Scholes model and the Monte-Carlo
simulation model of stock index on the Indonesia Stock Exchange (IDX). In this
study, there were 4 samples of companies listed on the Indonesia Stock Exchange
for the period 2020 based on the purposive sampling method. The data obtained
were then processed using SPSS tools. This analysis method included normality
test, and hypothesis testing used the different test T-test or independent sample T-
test. However, hefore the different test, the T-test would calculate the level of
accuracy using price absolute error. The results showed that the Black Scholes
Method was more accurate than the Monte Carlo Simulation Method in
determining call option price with a maturity of one month, the Monte-Carlo
Simulation method was more accurate than the Black Scholes Method in
determining call option price with a maturity of two months, the Black Scholes
method was more accurate than the Monte Carlo Simulation Method in
determining call option price with a maturity period of three months and based on
the caleulation of the average difference test in determining call option price
using the Black Scholes method and the Monte Carlo Simulation method resulting
in a calculation that explained that there was no significant difference between
the two methods.

Keywords: Black-Scholes, Monte-Carlo Simulation, and Call Option.

' February 3.2021 | P
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Tahun 2020 Indonesia digemparkan dengan berita menyebarnya sebuah
virus yang berasal dari China, tepatnya di Kota Wuhan. Virus tersebut
dikenal dengan nama Corona Virus dan dapat menyebabkan penyakit
COVID-19 yang menyerang daya tahan tubuh manusia. World Health
Organization (WHO) telah menetapkan COVID-19 sebagai pandemi yang
telah menyebar ke seluruh dunia dan menyebabkan banyak permasalahan dari
berbagai sektor, seperti sosial, ekonomi, politik hingga kenaikan mortalitas
(kematian) pada masyarakat.

Perdagangan di Negara Indonesia memiliki peran penting dalam
perekonomian, terutama pasar modal. Perkembangan pasar modal di
Indonesia sendiri mengalami peningkatan yang sangat pesat terutama setelah
pemerintahan melakukan berbagai regulasi di bidang keuangan dan
perbankan. Para pelaku di pasar modal telah menyadari bahwa perdagangan
efek dapat memberikan return yang cukup baik bagi mereka, dan sekaligus
memberikan konstribusi yang besar bagi perkembangan perekonomian
Negara (Liputan6.com, 2019). Pasar modal merupakan suatu mekanisme
transaksi jual beli barang modal antara pembeli dan penjual yang dilakukan di

bursa efek atau di luar bursa efek (Irwan Abdalloh, 2019).


https://www.liputan6.com/bisnis/read/3919639/potensi-pasar-modal-syariah-indonesia-terbesar-di-dunia

Pasar modal merupakan sebuah alternatif sumber pembiayaan eksternal
yang dapat digunakan untuk memajukan perekonomian suatu negara. Pasar
Modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena pasar
modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi pendanaan
usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari
masyarakat pemodal (investor).Pasar modal merupakan suatu mekanisme
transaksi jual beli barang modal antara pembeli dan penjual yang dilakukan di
bursa efek atau di luar bursa efek (Irwan Abdalloh, 2019). Dana yang
diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan usaha,
ekspansi, penambahan modal kerjadan lain-lain, kedua pasar modal menjadi
sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrument keuangan seperti
saham, obligasi, reksadana, dan lain-lain. Masyarakat dapat menempatkan
dana yang dimilikinya sesuai dengan karakteristik keuntungan dan risiko
masing-masing instrument.

Pasar modal di Indonesia telah mengalami perkembangan yang sangat
pesat seiring dengan berjalannya waktu dan bertumbuhnya teknologi yang
canggih. Peningkatan kualitas tersebut merupakan suatu usaha dalam
memudahkan masyarakat dalam mengenal dan bertransaksi di pasar
Seiringnya perkembangan dan kemudahan dalam pelayanan serta bertransaksi
di pasar modal, masyarakat di Indonesia secara perlahan mulai memahami
tentang berinvestasi di pasar modal.

Investasi pada dasarnya adalah kolaborasi antara berbagai pihak untuk

melakukan kerjasama yang saling mengharapkan keuntungan. Investasi



sangaterat hubungannya dengan risk and return. Dalam bertransaksi pasar
modal ada berbagai resiko yang dapat terjadi seperti risiko inflasi, risiko
pasar, risiko likuiditas, dan risiko lainnya yang dpat terjadi dalam
berinvestasi. Risiko dapat menimbulkan kerugian, oleh karena itu diperlukan
suatu mekanisme untuk mengendalikan risiko-risiko tersebut agar dapat
mengurangi dampak yang serius. Naik turunnya harga saham dapat terjadi
karena adanya faktor yang mempengaruhi salah satunya adalah permintaan
dan ketersediaan. Hal tersebut dapat menimbulkan berkurangnya nilai
investasi terhadap saham yang menjadi risiko dalam berinvestasi.

Indonesian Stock Exchange (IDX) atau Bursa Efek Indonesia (BEI)
merupakan suatu lembaga yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem
juga sarana untuk mempertemukan antara penawaran jual dan beli efek pada
pasar modal yang ada di Indonesia. Untuk memberikan informasi yang lebih
lengkap bagi investor tentang perkembangan pasar modal, BEI menyebarkan
data pergerakan harga saham melalui media cetak dan elektronik.Satu
indikator pergerakan harga saham tersebut adalah indeks harga saham.Salah
satu indeks yang sering diperhatikan investor ketika berinvestasi di Bursa
Efek Indonesia adalah Indeks Harga Saham Gabungan.Hal ini disebabkan
indeks ini berisi atas seluruh saham vyang tercatat di Bursa Efek
Indonesia.Oleh karena itu melalui pergerakan indeks harga saham gabungan,
seorang investor dapat melihat kondisi pasar apakah sedang bergairah atau
lesu. Perbedaan kondisi pasar ini tentu memerlukan strategi yang berbeda dari

investor dalam berinvestasi.



Pergerakan harga saham yang terus berfluktiasi setiap saat
menggambarkan terjadinya ketidakstabilan harga saham menjadi tolak ukur
bagi investor dalam mengambil sebuah keputusan dalam melakukan investasi
agar dapat memperkecil atau meminimalisir risiko yang mungkin akan
terjadi, baik dalam jangka waktu pendek maupun jangka waktu panjang.
Melalui Instrumen-instrumen derivatif yang sering digunakan oleh para
pelaku pasar (pemodal dan perusahaan efek) sebagai sarana untuk melakukan
lindung nilai (hedging) atas portofolio yang mereka miliki diharapkan dapat
meminimalisir risiko terjadinya kerugian dalam investasi.Salah satu
instrumen derivatif tersebut adalah Opsi (option).Opsi merupakan kontrak
antara dua belah pihak yang berisi hak bagi si pembeli opsi untuk membeli
atau menjual aset yang mendasari kontrak tersebut (underlying asset) pada
waktu dan harga yang disepakati bersama di awal. (Haryanto, CNBC
Indonesia, 2020)

Opsi saham merupakan instrumen derivatif yang didasarkan pada harga
saham. Opsi saham merupakan salah satu surat berharga yang
diperjualbelikan pada bursa efek. Opsi adalah kontrak yang memberikan
berupa sebuah hak kepada pemegang opsi untuk membeli (call option) atau
menjual (put option) suatu aset dasar (underlying asset) pada harga tertentu
yang telah ditetapkan pada saat kontrak (strike price/exercise price) pada atau
sebelum tanggal tertentu (expiration date/strike date) atas penyerahan suatu

aset dasar.



Opsi merupakan sebuah perjanjian kerjasama atau kontrak, opsi lebih
dipilih oleh para investor karena risiko dan spekulasi yang disebabkanoleh
volatilitas dari saham yang tidak bisa diprediksi oleh para investor
jikadibandingkan dengan produk finansial lainnya. Berdasarkan hal itulah
opsi dapat digunakan sebagai sarana lindung nilai untuk meminimalisir
potensi kerugian dalam investasi yang disebabkan oleh pergerakan harga
saham yang tidak menentu.Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai call
option diantaranya harga pasar (market price) vs harga yang disepakati (strike
price), tingkat harga yang disepakati (strike price), lamanya periode opsi.
Faktor-faktor lain yang mempengaruhi nilai opsi khususnya volatilitas
underlying saham, semakin besar volatilitas dari nilai underlying asset maka
akan semakin besar pula nilai dari opsi saham. (Sumiati dan Nur Khusniyah
Indrawati, 2019:60).

Hak dalam perdagangan opsi terbagi menjadi dua, yaitu opsi beli (call
options) dan opsi jual (put options). Opsi beli adalah suatu hak untuk
membeli sebuah asset pada harga kesepakatan (strike price) dan dalam jangka
waktu tertentu yang disepakati baik pada akhir masa jatuh tempo ataupun di
antara tenggang waktu masa sebelum jatuh tempo.Opsi jual adalah suatu hak
untuk menjual sebuah asset pada harga kesepakatan (strike price) dan dalam
jangka waktu tertentu yang disepakati, baik pada akhir masa jatuh tempo
ataupun diantara tenggang waktu masa sebelum jatuh tempo (Deni Sunaryo,

2019:131).



Berdasarkan periode dan hak yang dimiliki oleh pemegangnya, opsi
terbagi menjadi dua tipe yaitu opsi tipe Eropa (European options) dan opsi
tipe Amerika (American options).Opsi tipe Eropa hanya dapat dieksekusi
pada saaat expiration date, sedangkan opsi dengan gaya Amerika dapat
dieksekusi kapan saja sampai dengan batas waktu yang telah ditentukan
(Sumiati, Nur Khusniyah Indrawati, 2019:60). Opsi tipe Eropa dapat dihitung
menggunakan model Black Scholes, sedangkan opsi tipe Amerika dapat
dihitung menggunakan model Monte-Carlo.

Perdagangan opsi dilakukan dengan berdasarkan perjanjian atau kontrak
yang dibuat antara penjual dan pembeli. Perhitungan dan takaran yang sesuai
sangat diperlukan untuk menentukan keuntungan dalam bertransaksi opsi,
sehingga dapat meminimalisir terjadinya kerugian antara kedua pihak yang
melakukan transaksi . Oleh karena itu, diperlukan suatu perhitungan yang
teliti untuk mendapatkan takaran yang tepat dan sesuai.

Perdagangan opsi bermula di lantai bursa Chicago Boards Options
Exchange dan yang diperdagangkan adalah saham (Stock Option). Studi
tentang Stock option tipe Eropa telah dikembangkan oleh Stoll (1969), Gould
and Galai(1974), Klemkowski and Resnick (1970, 1980), Ervine and Ruldd
(1985), and Kamara and Miller (1995), dalam Mittnik (2000). Saat ini telah
dikembangkan options pada indeks saham, option pada kurs, komoditas dan
lain-lain. Perdagangan opsi diera sekarang ini sudah menyebarluas di seluruh
dunia, tidak terkecuali untuk kawasan Asia. Untuk kawasan Asia sendiri

menurut The Financial Times Stock Exchange (FTSE) atau indeks bursa



saham london, Korea Exchange (KRX) menduduki peringkat pertama di
dunia dalam indeks produk kontrak opsi saham.Di kawasan yang terdekat
dengan Negara Indonesia khususnya di Asia Tenggara,yakni: Singapura,
Malaysia, dan Filipina, options telah di perdagangkan secara resmi dan
terorganisasi pada bursa secara resmi.

Seiring dengan penyebaran perdagangan opsi yang terus meluas, hal
terebut membuat perdagangan opsi diera sekarang terus berkembang dan
semakin populer dikalangan para investor, hal ini disebabkan opsi
menghasilkan beberapa keuntungan. Keuntungan yang pertama yaitu,
beberapa investor memilih melakukan perdagangan dan transaksi opsi
bertujuan untuk spekulasi terhadap berubahnya surat-surat berharga berupa
saham atau sekuritas. Selain itu, harga opsi-beli maupun opsi-jual cenderung
lebih rendah dariharga saham itu sendiri, dengan demikian untuk melakukan
perdagangan atau transaksi opsi-jual maupun opsi beli akan diperlukan uang
yang lebih sedikit. Harga opsi yang terus berfluktuasi dibandingan dengan
harga saham itu sendiri membuka peluang bagi investor untuk memperoleh
dan menghasilkan profit yang lebih besar.

Negara Indonesia melakukan transaksi perdagangan opsi pertama kali
pada tanggal 6 Oktober 2004 pada saat BEI masih terpisah menjadi Bursa
Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) dimana masing-masing
bursa tersebut sebenarnya telah menerbitkan produk investasi derivatif. BES
menyelenggarakan bursa Kontrak Berjangka Indeks LQ-45, sedangkan BEJ

menyelenggarakan bursa Kontrak Opsi Saham (KOS). Setelah BEJ dan BES



digabung menjadi BEI pada tanggal 1 Desember 2007, produk derivatif yang
dikelola adalah derivatif saham dan KOS, sedangkan produk investasi
derivatif seperti kontrak indeks saham dan kontrak berjangka komoditas
dikelola oleh Bursa Berjangka Jakarta (BBJ) yang telah mendapat ijin dari
Badan Pengawasan Perdagangan Berjangka Komoditi (BAPPEBTI). Bursa
KontrakOpsi Saham (KOS) pada pasar modal Indonesia sudah tidak berjalan
sejak tahun 2010 padahal opsi saham sebagai derivatif merupakan suatu
instrumen keuangan yang diharapkan akan mengamankan risiko saham yang
bersangkutan.

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) masih dapat
melaksanakan kontrak opsi. Perdagangan kontrak opsi saham di Indonesia
meski perdagangan opsi saham di Indonesia sudah tidak berjalan.
Berdasarkan aturan yang telah ditetapkan dalam fact book Bursa Efek
Indonesia (BEI), jangka waktu tempo yang  dapat dipakai dalam
melaksanakan kontrak opsi tipe Eropa di Indonesia adalah 1 bulan, 2 bulan
dan 3 bulan. Perdagangan opsi di Indonesia hanya dapat dilaksanakan antara
member yang telah terdaftar dan diawasi oleh Kliring Penjamin Efek
Indonesia (KPEI), selain itu BEI telah menetapkan 4 perusahaan sebagai
perusahaan acuan (underlying stock) dalam melaksanakan kontrak opsi.

Berdasakan hal tersebut penulis tertarik untuk melakukan sebuah
penelitian dengan judul “Analisis Perbandingan Akurasi Penentuan

Harga Opsi (options) Saham Dengan Menggunakan Model Black Scholes



C.

dan Model Simulasi Monte-Carlo pada Indeks Saham Bursa Efek
Indonesia (BEI)”

Rumusan Masalah

Apakah ada perbedaan hasil penentuan harga call option antara model
Black Scholes dan model Simulasi Monte-Carlo pada Indeks Saham Bursa
Efek Indonesia (BEI)?

Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menguji perbedaan hasil penentuan harga
call option antaramodelBlack Scholes dan model Simulasi Monte-Carlo pada
Indeks Saham Bursa Efek Indonesia (BEI).

Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menghasilkan manfaat untuk

berbagai pihak yang berkepentingan diantaranya sebagai berikut :

1. Bagi Penulis

Bagi penulis penelitian ini diharapkan dapat menambah
wawasan dan pengetahuan tentang keakuratan antara model Black
Scholes dan model Simulasi Monte Carlo dalam menentukan harga
call option Selain itu, penelitian ini juga dapat menambah
keterampilan peneliti khususnya dalam bidang keuangan.

2. Bagi Emiten

Bagi perusahaan diharapkan dapat digunakan untuk
meminimalisir risiko yang mungkin akan terjadi dalam investasi baik

untuk jangka waktu pendek maupun jangka waktu panjang
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Bagi Investor

Bagi Investor penelitian ini diharapkan dapat menjadi tolak ukur
dalam dalam mengambil sebuah keputusan saat investasi yang dapat
meminimalisir risiko terjadinya kerugian dalam investasi.

Bagi Almamater

Bagi Almamater penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah
satu sumber informasi tambahan untuk peneliti selanjutnya,

khususnya penelitian yang berkaitan dengan Opsi (options) Saham.
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