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Abstrak

Model Black-Scholes menjadi salah satu model dalam penentuan harga opsi saham tipe Eropa, dengan
asumsi bahwa pergerakan dari harga saham mengikuti gerak Brownian. Namun, dalam kondisi pasar nyata,
pergerakan harga saham seringkali acak dan memiliki ketergantungan waktu (memori jangka panjang),
sehingga menyebabkan model ini menjadi kurang fleksibel. Untuk mengatasi keterbatasan tersebut,
dikembangkan model Black-Scholes Fraksional yang memasukkan parameter Hurst (H) sebagai gambaran
dari karakteristik memori jangka panjang pada pergerakan harga saham.

Penelitian ini bertujuan untuk memahami penentuan serta simulasi harga opsi saham jual (put) tipe Eropa
dengan menggunakan model Black-Scholes Fraksional dan untuk mengetahui hasil simulasi dari penentuan
harga opsi saham jual (put) tipe Eropa menggunakan dengan model Black-Scholes Fraksional. Data saham
yang dikaji dalam penelitian ini berupa harga saham penutupan harian periode Desember 2024 hingga Maret
2025 yang diambil dari https:/ /finance.yahoo.com, dengan harga saham awal (S,) sebesar Rp 2570, dan tiga
tingkat harga kesepakatan yaitu Rp 2400, Rp 2570, dan Rp 2700 serta waktu jatuh tempo selama tiga bulan.
Simulasi dilakukan untuk parameter Hurst berkisar antara 0.1 hingga 0.9.

Hasil dari simulasi menunjukkan bahwa harga dari opsi saham yang diperoleh melalui model Black-Scholes
Fraksional sangat dipengaruhi oleh variasi pada nilai parameter Hurst. Dengan nilai paramater Hurst (H)
yang sama, semakin tinggi harga kesepakatan (K) maka harga opsi saham jual (put) pun akan lebih tinggi.
Sebaliknya, untuk harga kesepakatan (K) yang sama, terlihat bahwa semakin besar nilai dari parameter Hurst
(H), maka harga opsi jual (put) akan semakin menurun.

Kata Kunci: Harga Opsi Saham, Model Black-Scholes Fraksional, Parameter Hurst.

Abstract

The Black-Scholes model is one of the models used to determine the price of European-style stock options,
assuming that stock price movements follow Brownian motion. However, in real market conditions, stock
price movements are often random and have time dependence (long-term memory), making this model less
flexible. To address these limitations, the Fractional Black-Scholes model was developed, incorporating the
Hurst parameter (H) to represent the long-term memory characteristics of stock price movements.

This study aims to understand the determination and simulation of European-style put option prices using
the Fractional Black-Scholes model and to examine the simulation results of European-style put option pricing
using the Fractional Black-Scholes model. The stock data analyzed in this study consists of daily closing stock
prices from December 2024 to March 2025, obtained from https://finance.yahoo.com, with an initial stock
price (So) of Rp 2,570, three strike prices of Rp 2,400, Rp 2,570, and Rp 2,700, and a maturity period of three
months. Simulations were conducted for Hurst parameters ranging from 0.1 to 0.9.

The simulation results indicate that the price of stock options obtained through the Fractional Black-Scholes
model is significantly influenced by variations in the Hurst parameter value. With the same Hurst parameter
(H) value, the higher the strike price (K), the higher the put option price. Conversely, for the same strike price
(K), it is observed that as the value of the Hurst parameter (H) increases, the price of the put option decreases.
Keywords: Stock Option Price, Fractional Black-Scholes Model, Hurst Parameter.
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PENDAHULUAN

adalah
mengalokasikan sejumlah dana atau sumber daya lain

Investasi sebuah keputusan untuk
pada saat ini, dengan harapan dapat menghasilkan
keuntungan di masa mendatang. Dalam keterangan
resmi yang dirilis oleh PT Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tanggal 3 Oktober 2024, jumlah investor pasar
modal di Indonesia telah melewati angka 14 juta
single investor identification (SID), tepatnya mencapai
14.001.651 SID. Single investor identification (SID)
adalah nomor identitas unik yang diberikan kepada
setiap investor di pasar modal Indonesia, yang
mempermudah proses identifikasi setiap investor
(KSEI, 2016). Angka ini menunjukkan kenaikan
sebesar 1.833.590 SID dibandingkan akhir tahun 2023
yang berjumlah 12.168.061 SID (Nurahmad, 2024).
Salah satu alat di pasar modal yang banyak dipilih
oleh para investor adalah saham. Saham merupakan
dokumen berharga yang menjadi tanda kepemilikan
atas suatu perusahaan sebagai bentuk bukti investasi.

Tujuan utama setiap orang yang berinvestasi
adalah memperoleh keuntungan maksimal dan
meminimalkan kerugian. Namun, karena fluktuasi
harga saham yang tinggi, investor sering menghadapi
risiko kerugian. Untuk mengurasi risiko tersebut,
dipilihlah
(derivatif) seperti opsi saham.

investasi pada instrumen turunan

Menurut Tsay (2005), opsi saham adalah jenis
perjanjian atau investasi dalam berupa kontrak yang
memberikan hak kepada pemegangnya untuk
membeli atau menjual aset tertentu pada harga dan
waktu yang sudah ditentukan. Opsi saham dapat
dimanfaatkan sebagai alat untuk melindungi nilai
(hedging) atau untuk tujuan spekulasi. Opsi saham
bagi untuk
meningkatkan modal investasi, fleksibilitas yang lebih

memberikan  peluang investor
besar dalam membuat keputusan untuk berinvestasi
dan memungkinkan investor untuk menyesuaikan
risiko sesuai keinginan mereka. Menurut Hull (2012),
ada dua jenis kontrak opsi saham yaitu opsi beli (call)
dan opsi jual (put). Opsi call merupakan jenis kontrak
yang memberikan hak kepada pemegang opsi untuk
membeli dari penjual opsi sejumlah lembar saham
tertentu dengan harga serta jangka waktu yang telah
ditentukan. Opsi put adalah opsi yang memberikan
hak kepada pemegangnya untuk menjual saham
dalam jumlah tertentu pada pembeli opsi pada harga
tertentu.  Berdasarkan  durasi

dan  periode

penggunaan, terdapat dua jenis opsi yaitu opsi tipe
Eropa dan opsi tipe Amerika (Luenberger, 1998). Opsi
tipe Eropa hanya dapat dilaksanakan pada saat jatuh
tempo saja. Sedangkan opsi tipe Amerika dapat
dilaksanakan kapan saja mulai dari tanggal
penandatangan kontrak sampai waktu jatuh tempo.
Salah satu model yang banyak digunakan untuk
menentukan harga opsi saham adalah model Black-
Scholes. Model ini pertama kali diperkenalkan oleh
Fisher Black dan Myron Scholes pada tahun 1973.
Model Black-Scholes dibuat berdasarkan asumsi yang
ketat, misalkan pada kasus nilai volatilitas saham
yang memiliki efek memori jangka panjang
(perubahan harga saat ini dipengaruhi oleh kejadian
di masa lalu). Model Black-Scholes mengasumsikan
bahwa volatilitas bersifat konstan dan proses
stokastiknya mengikuti gerak Brownian. Namun
dalam kenyataannya, nilai volatilitas saham memiliki
efek memori jangka panjang, sehingga model Black-
Scholes

pergerakan harga saham yang sesungguhnya. Untuk

kurang sesuai dalam menggambarkan

mengatasi keterbatasan tersebut, dikembangkan
model Black-Scholes Fraksional yang memasukkan
efek memori jangka panjang dalam proses
stokastiknya melalui gerak Brownian Fraksional.
Model Black-Scholes diperluas menjadi model
Black-Scholes Fraksional dengan memanfaatkan
Hurst. Untuk model Black-Scholes

fraksional dapat ditentukan melalui proses stokastik

parameter

dengan menetapkan model harga saham yang
mengikuti gerak Brownian fraksional (Sabrina et al.,
2020). Parameter Hurst dipilih karena parameter ini
dapat diterapkan pada data dengan ketergantungan
jangka panjang, sehingga sangat sesuai untuk
menganalisis data keuangan (Flint & Maré, 2017).
Kelebihan

dibandingkan dengan gerak Brownian standar adalah

dari gerak Brownian fraksional
sifatnya tidak saling bebas, artinya harga aset
berikutnya bergantung pada harga saat ini dan
sebelumnya (Enny Murwaningtyas et al., 2016).
Penelitian terdahulu dilakukan oleh Mehrdoust &
Najafi (2018), tentang penetapan harga opsi saham
Eropa dengan model Black-Scholes Fraksional dengan
fungsi pembayaran lemah menyimpulkan bahwa
dengan memvariasikan nilai parameter Hurst (H)
maka dapat diperoleh prediksi harga opsi saham tipe
Eropa yang lebih akurat. Selanjutnya penelitian yang
dilakukan oleh Sabrina et al. (2020),

penentuan harga opsi saham tipe Eropa dengan model

tentang

634



PENENTUAN HARGA OPSI

Black-Scholes
dengan variasi parameter Hurst (H), didapatkan hasil

Fraksional, menyimpulkan bahwa
bahwa ketika harga kesepakatan (strike price) untuk
opsi saham call meningkat, maka nilai dari opsi saham
call akan semakin menurun. Sebaliknya, ketika harga
kesepakatan (strike price) untuk opsi saham put
meningkat, maka nilai opsi saham put juga akan
semakin meningkat.

adalah untuk
mengidentifikasi penentuan dan simulasi harga opsi

Tujuan dari penelitian ini
saham tipe Eropa dengan menggunakan model Black-
Scholes Fraksional, serta untuk mengetahui hasil
simulasi yang dilakukan untuk menentukan harga

opsi saham tipe Eropa menggunakan model tersebut.
KAJIAN TEORI

OPSI SAHAM

Menurut Luenberger (1998), opsi saham adalah
suatu hak bukan kewajiban bagi pemiliknya untuk
melakukan pembelian atau penjualan aset tertentu
pada harga dan waktu yang sudah ditentukan.
Berdasarkan waktu pelaksanaan, opsi saham dapat
dibedakan menjadi 2 tipe yaitu

1. Opsi saham tipe Eropa yaitu opsi saham yang
hanya dapat dilaksanakan pada tanggal jatuh
tempo, dan

2.Opsi saham tipe Amerika yaitu opsi saham yang
dapat dilaksanakan sebelum atau tepat pada
tanggal jatuh tempo.

Berdasarkan fungsinya, opsi saham dapat dibedakan

menjadi 2 jenis yaitu:

1. Opsi saham beli (call option) yang memberikan hak
kepada pemiliknya untuk membeli aset tertentu
dengan harga serta waktu yang telah ditetapkan
sebelumnya.

2.Opsi saham jual (put option) yang memberikan hak
kepada pemiliknya untuk menjual aset tertentu
dengan harga seta waktu yang telah ditetapkan
sebelumnya.

Ada enam variabel yang digunakan dalam
penentuan harga opsi saham (Hull, 2012) yaitu harga
saham (S), harga kesepakatan (strike price) (K), waktu
jatuh tempo (T), tingkat suku bunga bebas risiko (r),
volatilitas harga saham (o), dan dividen (q). Nilai
intrinsik saham call

opsi dinyatakan dalam

persamaan (Sidarto et al., 2019):

C = max(Sy — K, 0). (1)

a. Opsi saham call dalam keadaan out of the money
saat harga saham lebih rendah dari harga
kesepakatan (S; < K), sehingga opsi saham
bernilai nol.

b. Opsisaham call dalam keadaan in the money saat
harga saham melebihi harga kesepakatan (S >
K), sehingga opsi saham bernilai positif.

c. Opsi saham call dalam keadaan at the money saat
harga saham sama dengan harga kesepakatan
(St = K).

Nilai intrinsik dari opsi saham put dapat dinyatakan
dalam persamaan (Sidarto et al., 2019):
P = max(K — S7,0). (2)
a. Opsi saham put dalam keadaan out of the money
saat harga saham melebihi harga kesepakatan
(St > K), sehingga opsi saham bernilai nol.
b. Opsisaham put dalam keadaan in the money saat
lebih
kesepakatan ( Sy < K), sehingga opsi saham

harga saham rendah dari harga
bernilai positif.

c. Opsisaham put dalam keadaan at the money saat
harga saham sama dengan harga kesepakatan

(Sr = K).

RETURN

Return adalah hasil baik keuntungan maupun
kerugian yang diperoleh dari suatu investasi saham.
Return dapat ditentukan menggunakan rumus
sebagai berikut:

—In (3t
Re=In(3%). 3
dimana:

R,: Return saham pada waktu t

S¢: Harga saham pada saat t

S¢_1: Harga saham pada saat t-1

VOLATILITAS

Flutuasi harga saham yang mengalami kenaikan
atau penurunan disebut volatilitas harga saham
(Brigham & Houston, 2006). Semakin tinggi volatilitas
harga saham, maka semakin besar kemungkinan
harga saham naik dan turun secara cepat. Nilai
volatilitas dapat dihitung dengan mencari simpangan
baku dan logaritma natural return saham yaitu

o = JAXSR,, (4)

dengan
SR, = i1 (Re—Rp)?
t n-1 4
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E — Z?=1Rt
t— n ’
S
Rt = 11’1 _t.
St-1
dimana:

o: Volatilitas harga saham

n: Jumlah hari perdagangan dalam setahun (biasanya
n = 252 untuk pasar saham)

SR, : Standar deviasi return hargas saham

R;: Return saham pada waktu ¢t

R;: Rata-rata return saham

S;: Harga saham pada saat t

S;—1: Harga saham pada saat t-1

GERAK BROWNIAN

Gerak Brownian (B(t))¢», merupakan sebuah
proses stokastik berkelanjutan yang memiliki
karakteristik sebagai berikut (Hergtiner, 2015):

1. B(0)=0
2. B(t) memiliki increment yang saling bebas
B(t) — B(s)~N(0,t —s),
dengan N(r,0%) menyatakan distribusi normal
dengan nilai harapan r dan varians o?.
3. E[B(t)]=0
4. Var[B(t)]=t

PERGERAKAN HARGA SAHAM

Model pergerakan harga saham mengikuti proses
Wiener atau gerak Brown. Model pergerakan harga
saham ditunjukkan sebagai berikut (Sidarto et al.,
2019):
dS; =rSidt + 05.dB,,
dengan dB, = Vdt z, Z~N(0,1)
Solusi analitik dari model di atas mengikuti gerak
berikut

®)

Brownian, yang dinyatakan
(Suharyanti, 2014):

1.2
—= t+oB
St = Soe(r ZU Jtto t.

sebagai

(6)
dimana:

S¢: harga saham pada saat t

So: harga saham awal (saat t = 0)

r: tingkat pengembalian (rate of return) saham

o: volatilitas harga saham

B, : gerak Brownian standar

MODEL BLACK-SCHOLES

a. Model Black-Scholes untuk opsi saham call tipe

Eropa dapat dinyatakan sebagai berikut:
Cp_s = SoN(dy) — Ke"N(d)

ln(S?O)+(r+UT2>T'

oVT !

)

dengan d; =

b. Model Black-Scholes untuk opsi saham put tipe
Eropa dapat dinyatakan sebagai berikut:

Pg_g = Ke""N(—d,) — SoN(—d,)

So a2
dengan d; = W; 5
dimana :
Cp_s: Opsi saham call model Black-Scholes
Pg_s: Opsi saham put model Black-Scholes
So: Harga saham awal (pada waktu t = 0)
K: Harga kesepakatan (strike price)
r : Tingkat pengembalian (rate of return) saham
T: Waktu jatuh tempo
o: Volatilitas harga saham
N(d): Fungsi distribusi kumulatif normal.
d; dan d,: Parameter yang menentukan probabilitas
harga saham di atas atau di bawah harga kesepakatan

pada waktu jatuh tempo

LEMA ITO

Misalkan proses S; memenuhi persamaan

dS, = u(S;, t)dt + v(S;, t)dB, dan fungsi V, = f (s, t)
adalah kontinu serta turunan
[t (St t), fs(St, ), fss(St, t) kontinu. Maka V; = f(S, t)
memenuhi persamaan (Sabrina et al., 2020):

AV = fo(Se, At + fs(Se, DS, + % fis(Se ) (ds)?  (9)

af af o’f
dengan f, = - fs = 7¢. fss = 52

dan (dt)? = dB,dt = dtdB, = 0 (dB,)* = dt

GERAK BROWNIAN FRAKSIONAL

Gerak Brownian Fraksional adalah proses
Gaussian terpusat (B”(t));eg dengan parameter
Hurst
(Murwaningtyas et al., 2018):

BH(0) =0

E[B"(t)] = 0, untuk semua t > 0
var[BY (¢)] = t2H#

Jika H = %, maka B (t) ekuivalen dengan gerak

H dimana He€ (0,1) yang memenuhi

L

brownian

LEMA ITO FRAKSIONAL

Misalkan H € (0,1) dan proses S, memenuhi
ds, = rS.dt + aS,dB V(S t)
adalah suatu fungsi yang terdiferensialkan terhadap

persamaan serta
waktu (t) dan harga saham S;. Misalkan proses S,
mengikuti proses stokastik yang digerakkan oleh
gerak Brownian Fraksional Bf'.
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Maka, perubahan nilai fungsi V(S;,t) dinyatakan
sebagai (Hergtiner, 2015):

)4
V(Set) =V(S,0) + f E(Su,u)du
0

tov
+ J- ﬁ (Su, u)dSu

t 9%v

+= Hf 035.2 Sy wuitdu, (10)
dengan u(S;,t) =rS;, v(S;,t) =05,
MODEL BLACK-SCHOLES FRAKSIONAL
Model Black-Scholes Fraksional dapat

diidentifikasi melalui proses stokastik dengan cara
mengembangkankan model harga saham yang
mengikuti gerak Brownian Fraksional. Model harga
saham yang mengikuti gerak Brownian Fraksional
ditunjukkan dengan persamaan berikut:

dS; =rS.dt + 0S,dBf, 0<H< 1 11)

Model Black-Scholes Fraksional untuk opsi saham
call dan opsi saham put tipe Eropa dapat dinyatakan

dalam persamaan berikut (Hull, 2012):

Crp_s = SoN(d;) — Ke™""N(d,) (12)
Ppg_s = Ke ""N(=d;) — SN (—d,) (13)
dengan:
Sy z
In2 + r(T?) + 2H
1= o\T2H
1n§<—° +r(r2y — L T2H
2= oNT2H
dimana:
Crp—s: Opsi saham call model Black-Scholes
Fraksional

Ppp_s: Opsi saham put model Black-Scholes
Fraksional

So: Harga saham awal (pada waktu t = 0)

K: Harga kesepakatan (strike price)

r : Tingkat suku bunga bebas risiko

T: Waktu jatuh tempo

o: Volatilitas harga saham

d, dan d,
probabilitas harga saham di atas atau di bawah
harga kesepakatan pada waktu jatuh tempo

Parameter yang menentukan

H: parameter Hurst yang digunakan
N(d): Fungsi distribusi kumulatif normal.

METODE

DATA PENELITIAN

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder
yang berasal dari situs finance.yahoo.com. Data yang

diambil merupakan data historis harga saham dari PT.
XYZ selama periode 3 bulan dengan fokus pada data
saham penutupan harian.

DIAGRAM ALUR PENELITIAN

Rancangan penelitian disusun dan disajikan dalam
diagram alur sebagai berikut:

Studi Literatur

[I\{enggunakan Model l\.iateﬂlatﬂca]

/nput - Data Harga Saha.rr/

Mengolah data dengan menghitung |

parameter :

So, R¢, 0,7, K, dan H

[ Melakukan simulasi ]

/tput : Nilai opsi saham tipe EV

[ Kesimpulan ]

Gambear 1. Diagram alur penelitian

HASIL DAN PEMBAHASAN

PENURUNAN MODEL BLACK-SCHOLES

Penurunan model Black-Scholes pada penelitian
(2019). Model
pergerakan harga saham yang digunakan dalam

ini merujuk pada Sidarto et al

penurunan persamaan diferensial parsial Black-
Scholes ditunjukkan oleh persamaan (5) yaitu:

dS; =rSidt + 05;dB;.

dimana r adalah tingkat pengembalian (rate of
return) saham, ¢ adalah volatilitas harga saham, dan
B, Misalkan
V(S;, t) menyatakan harga opsi saham saat waktu t

adalah gerak Brownian standar.

terhadap harga saham S, .
didapatkan nilai perubahan V(S;,t) terhadap waktu

Dengan deret Taylor,

yang dituliskan dalam persamaan berikut:

av =2 dt +2- dSt 1 0% Lo%v

FaoE @SO? + 355 (@02 (14)
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Dikarenakan perubahan waktu dt sangat kecil
nilainya, maka untuk n>1 diasumsikan (dt)"
mendekati 0. Hal ini sejalan dengan sifat diferensial

stokastik dan mengikuti Lema Ito. Sehingga
didapatkan persamaan

_av v 1 9%
dV_Edt-I_a_stds +za(5)2( 02, (15)

Selanjutnya,
(dSp)? = r25,%(dt)? + 2roS,2dB,dt + 02S,%(dB)* ~
0%5.2(dB)? = ¢%5,%(Z?dt),
Sehingga didapatkan persamaan

dv = —dt + (rStdt +0S:dB) + 3 Uzstzzzdta(s )2’

dv = (E + 75, a—st +2025,227 a‘zs‘;z) dt + 05, 2% = " dB, ,

(16)

E(Z) =Var(Z) + (E(2)) =140 =
1,maka nilai Z* = 1, sehingga diperoleh

dv=(%+r5t%+- 02522 ) dt + aStg—:tdBt )

(17)

Misalkan disusun suatu portofolio II yang terdiri

Karena

6(5 )?

dari menjual satu opsi saham seharga VV dan membeli
A lembar saham seharga S, sehingga nilai portofolio
tersebut adalah

Il =-V+AS,

M=-V+S,5, (18)
t

Dalam selang waktu At, nilai portofolio mengalami
perubahan sebesar

dll = —dV + AdS,, (19)
Diasumsikan A tetap pada selang waktu t. Dengan
mensubstitusikan persamaan (17) dan (5) ke dalam
persamaan (19), maka didapatkan

dn = — (( + St—+§ )dt+

f a(s )2

oS, j—;d&) + A(rS,dt + 0S,dB,) (20)

Didapatkan II mengikuti random walk. Agar
portofolio bebas risiko (tidak mengikuti random walk),
maka komponen acak dB; pada persamaan (20) akan

dihilangkan yaitu dengan cara memilih
av

= o5 (21)
Sehingga persamaan menjadi,
_(_ a_V 1 202 a%v
aft = ( oc 2% St a(st)Z) dt, (22)

Jika dana sebesar II diinvestasikan pada aset yang
tidak beresiko, misalnya disimpan di bank, maka
dalam waktu dt nilainya akan bertambar sebesar dIl.

dll = rll dt, (23)
Substitusi persamaan (18) dan (22) ke (23) lalu
disederhanakan, sehingga didapatkan persamaan
diferensial parsial Black-Scholes untuk opsi saham

sebagai berikut:
W 1,262 9%
at 2o Tt og(sy?
Persamaan diferensial parsial untuk opsi saham call

+ 7S, % -1V =0. (24)

tipe Eropa adalah sebagai berikut:

ac 5252 a%c ac _
5T 0“S; a(st)2+ Sast rC=00<t<T,5=0
(25)

Syarat akhir untuk t dan syarat batas untuk S, dari

persamaan (25) adalah

a. C(S;,T)=max{S, —K,0}

b. Jika S; = 0 maka dS; = 0, sehingga C(0,t) = 0;

c. Jika S; > K maka S; — K = S;, sehingga C(S;,t) =
S,.

Persamaan diferensial parsial untuk opsi saham put
tipe Eropa adalah sebagai berikut:

aP 52,2 a?p
at oSt 3(Sp)2

+r5tj—;—rp =00<t<TS, >0
(26)

Syarat akhir untuk t dan syarat batas untuk S, dari

persamaan (26) adalah

a. P(S,T)=max{K —S,,0;

b. P(0,t)=Ke"TD0<t<T;

c. P(S,t) =0, untuk S, > K.

PENURUNAN MODEL BLACK-SCHOLES
FRAKSIONAL
Penurunan model Black-Scholes Fraksional

merujuk pada Hergtiner (2015). Model pergerakan
harga saham yang diterapkan dalam penurunan
Black-Scholes
Fraksional ditunjukkan persamaan (11) yaitu:

ds, = rS.dt + oS,dBf
Misalkan V(S;, t) menyatakan harga opsi saham saat

persamaan  diferensial  parsial

waktu t terhadap harga saham S;,dengan menerapkan
lema ito Fraksional, didapatkan persamaan sebagai
berikut:

AV (S, t) = ( + rSt— + Ho2e?H-152 2 V) dt +

oS, :—;dBt 27)

Misalkan V menyatakan nilai opsi dalam bentuk

diskonto terhadap harga aset, sehingga berlaku:
V=eTV

Turunan terhadap waktu dari V harus bernilai nol

secara deterministik. Untuk mendapatkan turunan
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dari V digunakan aturan rantai dan turunan produk,
sehingga diperoleh:
dV = —re "Vdt + e "tdV (28)
Transformasi ini dilakukan agar V bersifat martingale.
Konsep martingale merepresentasikan  proses
stokastik yang tidak memiliki tren naik atau turun
dalam waktu jangka panjang (Shreve, 2004). Dari
konsep martingale tersebut, maka ekspektasi dari
perubahan nilai V terhadap waktu adalah nol, yaitu:
E[dV] = 0, sehingga
av =20

—re "Vdt+ e "dV =0
Untuk menghilangkan eksponensial, kalikan kedua
ruas dengan e™"*
—rVdt +dV =0
(29)
Selanjutnya, substitusi persamaan (29) ke persamaan

, sehingga diperoleh

(27) sehingga diperoleh

5 _ (_,a,9 o 2H-1¢2 9%V
dV—(rVat+rStaSt+Hat S )dt+

as?
ast%dBf =0 (30)
Agar nilai opsi tidak terjadi arbitrase atau bebas risiko,
maka komponen acak dBf! harus dihilangkan. Karena
dBfadalah proses stokastik dengan mean nol (yaitu
ekspektasi dari dBff adalah nol, sehingga

E[dBf1=0

E[aStaStdBt]—O

Karena bagian stokastik dBf' sama dengan nol,
sehingga persamaan (30) menjadi

7—(_ v W 2,2H-162 9%V -
v = (-rv S +7s, oo+ Hot271s; astz)dt =0 (31)
Didapatkan persamaan diferensial parsial Black-
Scholes Fraksional untuk opsi saham sebagai berikut:

St St—+Ha 2¢2H- 152”dt—rv_o (32)

Persamaan diferensial par51al untuk opsi saham call
tipe Eropa adalah sebagai berikut:

Etr St—+Ha ¢2H- 152‘”dt—rc_o (33)

Syarat akhir untuk t dan syarat batas untuk S, dari

persamaan (33) adalah

d. C(S.,T)=max{S; — K,0};

e. Jika S; = 0 maka dS; = 0, sehingga C(0,t) = 0;

f. Jika S; > K maka S; — K = S;, sehingga C(S;,t) =
S.

Persamaan diferensial parsial untuk opsi saham put
tipe Eropa adalah sebagai berikut:

2
20°P
t gs?

P 18,2+ Hort?i-1522 P qr —vp = 0

at as¢

(34)

Syarat akhir untuk t dan syarat batas untuk S, dari
persamaan (34) adalah

d. P(S,T) =max{K - S,,0;

e. P(0,t)=Ke"TD0<t<T;

f. P(S,t) = 0,untuk S; > K.

SIMULASI PENENTUAN HARGA OPSI SAHAM

MENGGUNAKAN MODEL BLACK-SCHOLES
FRAKSIONAL
DATA HARGA SAHAM

Penelitian ini menggunakan data harga saham PT.
XYZ yang terdiri dari 59 data dengan periode
perdagangan selama 3 bulan, dimulai dari 9 Desember
2024 hingga 10 Maret 2025. Data yang digunakan
adalah data harga saham penutupan harian yang
diperoleh dari situs https:/ /finance.yahoo.com. Data

harga saham penutupan ditampilkan pada Tabel 1
berikut:
Tabel 1. Harga Saham Penutupan Harian

t Tanggal Harga Saham
Penutupan Harian
9 Desember 2024 3010
1 10 Desember 2024 2970
11 Desember 2024 2970

56 6 Maret 2025 2610

57 7 Maret 2025 2580

58 10 Maret 2025 2570

PARAMETER MODEL
Tabel 2. Parameter Model
Harga saham awal 2570
(So)
Return (R;) -0.15803
volatilitas harga 0.3585
saham (o)
Suku bunga bebas 0.0583
risiko (r)
Harga kesepakatan 2400; 2570; 2700
(strike price) (K)
Parameter Hurst(H) | 1 2 3 4 5 6 7 8 9
10°10°10°10°10°10°10°10°10

Dengan menerapkan parameter model Tabel 2
pada model Black-Scholes Fraksional jual (put)
persamaan (13), didapatkan hasil simulasinya yaitu
ditampilkan pada Tabel 3 dan Tabel 4.

Tabel 3. Hasil Simulasi (H = 0.1 — H = 0.5)
| K | Parameter Hurst (H) |
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0.1 0.2 0.3 04 0.5
2400 | 213.01 | 17595 | 143.80 | 116.09 | 92.37
2570 | 296.73 | 256.84 | 221.80 | 191.09 | 164.22
2700 | 370.34 | 329.71 | 294.07 | 262.92 | 235.74
Tabel 4. Hasil Simulasi (H = 0.6 — H = 0.9)
K Parameter Hurst (H)
0.6 0.7 0.8 0.9
2400 72.22 55.30 41.26 29.80
2570 140.73 120.22 102.33 86.73
2700 212.10 191.57 173.79 158.46

Berdasarkan hasil simulasi model Black-Scholes
Fraksional yang ditampilkan pada Tabel 3 dan Tabel
4, dapat disimpulkan bahwa:

a. Untuk nilai paramater Hurst (H) yang sama,
(K)
menyebabkan harga opsi saham jual (puf) juga

peningkatan harga kesepakatan akan
meningkat. Hal ini sesuai dengan karakteristik
dari opsi saham jual (put) yang memberikan hak
untuk menjual opsi saham pada harga yang lebih
tinggi dari harga pasar (in the money), dimana jika
(put)

menggunakan haknya untuk menjual opsi saham,

pemegang dari opsi saham jual
maka akan mendapatkan keuntungan sebesar
K —S;.

b. Semakin meningkatnya nilai parameter Hurst (H),
semakin harga opsi jual (puf) menurun. Untuk
setiap nilai harga kesepakatan (K), terlihat bahwa
semakin besar nilai dari parameter Hurst (H),

maka semakin rendah harga opsi jual (put).

PENUTUP

SIMPULAN

Dari hasil yang diperoleh, maka penentuan harga
opsi saham tipe Eropa menggunakan model Black-
Scholes Fraksional dilakukan dengan tahapan
sebagai berikut:

a. Menentukan parameter model
Parameter yang dibutuhkan meliputi:
Harga saham saat ini (S,)
Nilai return saham (R;)
Harga kesepakatan (stike price) (K)
Tingkat suku bunga bebas risiko (1)
Volatilitas (o)
Waktu jatuh tempo (T)
Parameter Hurst (H) sebagai representasi
tingkat memori jangka panjang dalam
pergerakan harga saham
b. Penentuan dan simulasi harga opsi saham jual
(put) menggunakan model Black-Scholes
Fraksional

@ e an o

a. Untuk menentukan harga opsi saham put
menggunakan model Black-Scholes
Fraksional dapat digunakan rumus sebagai
berikut:

Prp_s = Ke""N(—d;) — S,N(—d;)
dimana:

4= InSQr(r2H) + o 2H

1 ayT2H

_ lnSYO+T(T2H)—%2T2H

dz_

oV T2H
b. Simulasi dilakukan dengan mengubah

parameter Hurst dari 0.1 sampai 0.9.
Simulasi numerik dilakukan untuk
menganalisis bagaimana harga opsi saham
berubah terhadap variasi parameter H.

Kemudian hasil simulasi menunjukkan bahwa
harga opsi saham yang dihasilkan model Black-
Scholes Fraksional sangat dipengaruhi oleh variasi
nilai parameter Hurst. Untuk nilai paramater Hurst
(H) yang sama, peningkatan harga kesepakatan (K)
akan menyebabkan harga opsi saham jual (put) juga
meningkaat. Sebaliknya, untuk harga kesepakatan (K)
yang sama, terlihat bahwa semakin besar nilai
parameter Hurst (H), maka semakin rendah harga
opsi jual (put.

SARAN

Untuk penelitian selanjutnya, ada beberapa
pertimbangan yang dapat dilakukan untuk penelitian
selanjutnya yaitu menerapkan penentuan harga opsi
saham menggunakan model Black-Scholes Fraksional
pada opsi saham Amerika, dan menggunakan model
alternatif lainnya untuk menentukan harga opsi
saham, kemudian membandingkan hasilnya dengan
hasil pada penelitian ini, sehingga dapat menemukan

model yang lebih baik.
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