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ABSTRAK

Perhitungan harga nilai lindung saham atau yang dikenal dengan call and put option, menjadi salah satu
besaran ekomoni yang menggunakan pendekatan sains seperti fisika-matematika sebagai alternatif
perhitungan. Seperti pendekatan Black-Scholes model yang teolah menjadi model standar dalam menghitung
harga opsi, umumnya data yang digunakan dalam pemodelan ini adalah data saham Eropa atau Amerika alih-
alih saham Asia dikarenakan fluktuasi harga saham yang masih belum stabil. Untuk mengurangi kesalahan
perhitungan secara manual maka digunakan Packages MATLAB yang tersedia untuk menghitung harga opsi
Asia khususnya saham PT BBCA, packages tersebut dapat melihat sensitivitas call and put opstion atau harga
opsi beli dan jual terhadap tingkat perubahan suku bunga dan elastisitas harga. Harga opsi PT BBCA
memiliki sensitivitas yang tinggi terhadap tingkat perubahan suku bunga daripada elastisitas harga. Namun
perilaku ini belum tentu sama jika terjadi pada saham perusahaan lain karena faktor harga opsi yang
dipengaruhi banyak hal.

Kata kunci: Perubahan suku bunga, Elastisitas, Call and put option, MATLAB packages

ABSTRACT

Value of call and put option become one of the economic quantities that uses a scientific approaximation
such as physics-mathematics as the other alternating. Like the Black-Scholes approaximation, the model has
become the standard model for calculating option prices, generally, the datas used in this modeling is
European or American stock datas instead of Asian stocks due to fluctuations in stock prices that are still not
stable. To reduce manual calculation errors, MATLAB Packages are available to calculate the price of Asian
options, especially PT BBCA s stock, the packages can compute the sensitivity of call and put options to the
level of interest rate changes and price elasticity. The PT BBCA option price has a high sensitivity to the rate
of change in interest rates rather than price elasticity. However, this behavior is not necessarily the same if it
occurs in other companies stocks because the option price has influenced by many things.

Keywords: Interest rate change, Elastisity, Call and put option, MATLAB packages

PENDAHULUAN

Penerapan sains dalam melihat fenomena
alam sudah sangat berkembang sampai saat
ini. Dimulai benda dengan objek besar
berskala alam surya hingga objek kecil
berskala atom menjadi ranah dalam
perkembangan sains. Tidak hanya pada
fenomena alam, saat ini sains dicoba untuk
diarahkan pada perilaku-perilaku yang
bersifat kemungkinan atau objek
probabilitas. Salah satunya adalah perilaku
saham yang fluktuatif, pemodelan fisika-
matematika dicoba untuk memprediksi
perilaku saham dengan pendekatan gerak
brown pada tahun 1900-an.

Selain saham, perangkat pengaman atau nilai
lindung dari saham itu sendiri yang diperjual-
belikan atau yang biasa kita sebut dengan
call and put option menjadi salah satu
besaran ekonomi yang tak luput dari
pemodelan fisika-matematika. Opsi ada dua
macam Vaitu opsi jual (put option) dan opsi
beli (call option);

1. Opsi jual (put option) 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
di antara tenggang waktu masa sebelum
jatuh tempo.
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2. Opsi beli (call option) 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.

Pada tahun 1973, awal mula ditemukan
pendekatan dalam menentukan perilaku
besaran-besaran  tersebut.  Black-Scholes
Model menjadi model standar untuk
memperkirakan haraga dari call and put
option sampai saat ini.

Sampai saat ini, modifikasi pemodelan telah
banyak dilakukan dalam menentukan harga
opsi, seperti halnya penggunaan fuzzy
number (Guerra, Sorini, & Stefanini, 2011),
pendekatan model opsi GARCH (Keuangan
et al., 2010), Monte Carlo Simulation (Cui,
2015) dan sebagainya. Umumnya pendekatan
harga call and put option atau harga opsi
menggunakan data saham Eropa dan
Amerika dikarenakan kestabilan harga
saham. Tidak banyak pendekatan yang
mengarah pada harga opsi Asia.

Harga opsi Asia cenderung terpengaruh
dengan faktor eksternal dan internal dari
negara tersebut. Beberapa hal yang
berpengaruh adalah tingkat perubahan suku
bunga dan elastisitas harga saham itu sendiri
(Sun, Yao, & Dong, 2018), serta bentuk
kontrak atau kesepakatan yang terjadi
(Martinkuté-Kauliené, 2013). Tidak banyak
yang menganalisa harga opsi Asia terutama
Indonesia. Hal ini yang menjadi latar
belakang peneliti untuk menganalisa sejauh
mana sensitivitas harga call and put option di
Indonesia terhadap tingkat perubahan suku
bunga dan elastisitas harga.

Beruntungnya dalam menganalisa hal terebut
beberapa  perangkat  aplikasi  seperti
MATLARB telah menyediakan packages yang
dapat men-suport perhitungan. Penggunaan
packages MATLAB dapat mengurangi
kesalahan dalam perhitungan analitik dan
menghasilkan data yang lebih presisi alih-
alih penggunaan perhitungan manual.
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METODE PENELITIAN

Pengambilan Data Saham

Pengambilan data dilakukan melalui daring,
data berupa data saham dari PT BBCA atau
PT Bank Central Asia yang dimulai dari awal
tahun 2019 yakni 1 Januari 2019 sampai
akhir bulan Maret 2019 yang terhitung 61
data harga saham PT BBCA. Pemilihan PT
BBCA berdasarkan harga saham PT BBCA
cukup stabil pada awal tahun 2019,
kestabilan harga saham ini diharapkan dapat
membuat pengolahan dan analisa data cukup
presisi, mengingat harga saham memiliki
karakter yang fluktuatif.

Pengolahan Data

Data harga saham BBCA yang diperoleh
kemudian dianalisa untuk mendapatkan nilai
dari harga call dan put option. Perhitungan
dilakukan dengan dua pendekatan yang
berbeda, pendekatan pertama menggunakan
Black-Scholes Model yang diturunkan secara
analatik, sedangkan pendekatan yang kedua
menggunakan packages MATLAB yang
tersedia dengan mempertimbangkan nilai
perubahan suku bunga dan elastisitas harga
saham. Perhitungan analitik diturunkan dari
persamaan:

C =Se *N(d,) - Ke"N(d,)
P=Ke "N(-d,)-Se " *N(-d,)
dengan

et
Inf — [+t r—-q+—
d - K 2

1 0'\/1?

dan
d, =d,—oWt
Keterangan:
C = Call option
P = Put option
S = harga saham (Strike)
K = harga kesepakatan
r = suku bunga bebas resiko
o = volatilitas

q = deviden
Analisa Data
Hasil perhitungan menggunakan Black-

Scholes Model secara analitik dilakukan
untuk menjadikan panduan dalam analisa
ketepatan ~ dari ~ perhitungan  dengan
pendekatan menggunakan packages
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MATLAB. Adapun analisa data yang

dilakukan adalah:

1. Perhitungan harga call dan put option
berdasarkan Black-Scholes Model
analitik, perilaku perubahan suku bunga
dan elastisitas yang telah tersedia pada
packages MATLAB. Penggunaan
packages MATLAB dilakukan dengan
mempergunakan sintak:

a. [CallRho, PutRho]= blsrho (Price,
Strike, Rate, Time, Volatility,Yield),
merupakan  sintak yang  dapat
digunakan untuk menghitung harga
call dan put option dengan sensitivitas
pada perubahan suku bunga.

b. [CallEl, PutEl] = blslambda(Price,
Strike, Rate, Time, Volatility,Yield),
sintak yang memiliti sensitivitas
terhadap elastisitas atau tingkat
permintaan saham.

Kedua packages ini merupakan turunan

atau modifikasi dari  Black-Scholes

Model, setiap wilayah harga option baik

call ataupun put memiliki sensitivitas

yang berbeda.

2. Perbandingan perilaku harga call dan put
option analitik terhadap harga saham di
PT BBCA.

3. Perhitungan presisi nilai call dan put
option pada packages MATLAB terhadap
per-hitungan analitik dengan
menggunakan persamaan berikut:

Callpgckages—Callgnaiitik 5)
Callgnaiitik

y = |Putpackages_Putanalitik 6)
Putgnaiitik

dengan x adalah ketepatan atau presisi
harga call option. Sedangkan y untuk
presisi harga put option. Nilai presisi
berarti relatif bagus jika mendekati nilai
nol, dan berarti sebaliknya jika menjauhi
nol.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Harga call and put option merupakan besaran
ekonomi yang fluktuatif seperti halnya harga
saham, terlebih lagi harga saham di Indonesia
seperti PT BBCA. Sensitivitas harga call and
put option dapat dilihat dari Gambar 1 dan
Gambar 2.
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Gambar 1. Harga Call Option PT BBCA

Gambar 1 menunjukkan harga call option di
PT BBCA dari awal Januari 2019 sampai
bulan Maret 2019 yang dipengaruhi oleh
tingkat perubahan suku bunga dan elastisitas.
Terlihat bahwa nilai analitik dari opsi beli
(call option) terus meningkat samapi bulan
akhir ini, namun pendekatan packages
MATLAB tidak dapat mendekati nilai
tersebut.  Sensitivitas  terhadap  tingkat
perubahan suku bunga masih lebih baik
terlihat daripada pengaruh elastisitas yang
cenderung stagnan di bawah kurva harga.

Peningkatan harga opsi seperti ini adalah
waktu yang tepat untuk melakukan
pembelian dari harga opsi PT BBCA. Sama
halnya dengan harga opsi beli, harga opsi jual
juga tidak terlalu memiliki sensitivitas tinggi
terhadap tingkat elastisitas harga yang dapat
terlihat pada Gambar 2. Pengaruh dari tingkat
perubahan suku bunga begitu dominan
dibandingkan dengan pengaruh elastisitas
harga.

Put Option BCA
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Gambar 2. Harga Put Option PT BBCA

Berbeda dengan harga opsi beli, harga opsi
jual memiliki penerunan pada dua minggu
pertama di Bulan Januari, kejadian ini terlihat
jelas pada nilai harga opsi jual dengan
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sensitivitas terhadap perubahan suku bunga.
Jika dilihat dari pergerakan harga saham.
Harga saham PT BBCA sendiri pada tiga
bulan pertama di tahun 2019 tergolong stabil
dan dapat dianggap sehat. Hal ini dapat
dilihat dari Gambar 3 yang membandingkan
harga saham pada PT BBCA dengan harga
opsi jual dan beli.
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Gambar 3. Perilaku Harga Call and Put Option PT
BBCA terhadap Harga Saham

Harga saham PT BBCA pada triwulan
pertama di tahun 2019 termasuk saham yang
sehat terlihat dari kestabilan grafik harga
saham. Namun, harga opsi jual dan beli
cenderung meningkat dan hanya mengalami
penurunan pada dua minggu pertama di
Januari 2019 untuk harga opsi jual. Tentu
saja baik harga opsi jual atau harga opsi beli
tidak akan pernah melebihi harga saham itu
sendiri. Karena harga opsi merupakan harga
nilai lindung saham. Adapun presisi harga
call and put option dapat terlihat pada Tabel
1 dan Tabel 2. Data yang digunakan adalah
data pada pertengahan triwulan pertama pada
tahun 2019 yakni pada pertengahan di bulan
Februari 20109.

Tabel 1. Presisi Harga Put Option

Harga Put Option pada pertengahan Februari 2019

Pengaruh kenailan

sulcu bunga 0.62 [ 0.62 | 0.66 | 0.65 | 0.67 | 0.64 | 0.61

Pengaruh

elastisitas harga (.998 [0.998 | 0.997 [ 0.998 | 0.997 [0.998 | 0.993
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Tabel 2. Presisi Harga Call Option
Harga Call Option pada pertengahan Februar 2019

Pengaruh kenaikan
suku bunga

037029 022]0.14| 025 | 0.01 | 0.31

Pengansh | 0761 0.976| 0.978 | 0977] 0977 | 0.975 | 0.072

elastisitas harga

Pengaruh tingkat perubahan suku bunga
menghasilkan data yang lebih presisi
dibandingkan pengaruh elastisitas harga baik
pada perhitungan harga call option ataupun
put option. Pada saham PT BBCA harga opsi
memiliki  sensitivitas  terhadap tingkat
perubahan suku bunga. Namun jika packages
ditujukan pada data saham yang berbeda
mengingat harga saham dipengaruhi oleh
banyak hal, mungkin saja tingkat perubahan
suku bunga tidak akan mendominasi terhadap
perubahan harga call and put option
perusahaan tersebut.

SIMPULAN DAN SARAN

Harga call and put option di daerah Asia
sampai saat ini masih menjadi topik
penelitian yang menantang terutama di
Indoneia mengingat fluktuasi yang beragam
pada harga saham itu sendiri. Pada saham PT
BBCA vyang relatif sehat pada triwulan
pertama di tahun 2019 tetap saja
menunjukkan fluktuatif pada harga opsi baik
pada opsi jual ataupun opsi beli. Pengaruh
tingkat perubahan suku bunga lebih
berpengaruh dibandingkan dengan tingkat
elastisitas harga pada saham PT BBCA.

Sensitivitas dari tingkat perubahan suku
bunga dan elastisitas harga tidak akan
menghasilkan analogi yang sama jika analisa
ditujukan pada data saham perusahaan lain.
Ketidak-pastian inilah yang menjadi dasar
perlunya analisa menyeluruh pada beberapa
saham Indonesia terhadap perubahan suku
bungan dan elastisitas. Sehingga dapat ditarik
garis besar karakter attraktif ataupun repulsif
dari perubahan suku bunga atau elastisitas
harga.
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