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Abstrak
Opsi saham karyawan merupakan salah satu jenis opsi saham yang diberikan oleh perusahaan kepada
karyawan sebagai bentuk insentif atau penghargaan. Opsi tersebut memberikan hak kepada karyawan untuk
membeli saham dari perusahaan pada periode tertentu sesuai harga yang telah disepakati saat opsi tersebut
diberikan. Artikel ini bertujuan untuk memperkirakan exercise pemegang opsi saham karyawan dan
menentukan strategi hedging (lindung nilai) dinamis saat pasar mengalami kondisi regime switching yaitu ketika
pasar mengalami kondisi yang berbeda, baik saat meningkat maupun ketika menurun sehingga proses regime
switching dirasa mampu menggambarkan keadaan pasar yang lebih realistis sesuai dengan keadaan ekonomi
yang sedang terjadi. Dengan menerapkan metode ufility indifference price, optimal hedging dan strategi exercise
akan ditentukan melalui masalah maksimalisasi utilitas. Pendekatan juga dilakukan dengan memperhitungkan
sebagian hedging yang berkorelasi dengan aset likuid dan multiple early exercise opsi saham tipe amerika.
Penelitian ini menghasilkan strategi hedging yang optimal dan strategi exercise yang sesuai dengan kondisi pasar
saat ini, yang nantinya akan berguna untuk memperkirakan exsercise pemegang opsi saham karyawan di

bawah kondisi pasar yang berbeda dan menghitung biaya yang terkait dengan opsi bagi perusahaan.
Kata Kunci: Opsi Saham Karyawan, Hedging, Exercise, Regime Switching.

Abstract

Employee stock options are a type of stock options given by companies to employees as incentives or rewards. The option
gives the employee the right to buy shares from the company for a certain period at the agreed price when the option is
granted. This article aims to estimate the exercise of option holders as well as to determine dynamic hedging strategies
when the market undergoes regime changes, namely when the market experiences different conditions, either when it
increases or when it decreases, the regime change process is deemed capable of describing a more realistic market situation
in accordance with the circumstances. the economy is going on. By applying the utility indifference price method, the
optimal hedging and exercise strategy will be determined through the utility maximization problem. The approach is also
carried out by estimating partial hedging shares that are correlated with liquid assets and multiple early exercise of
American-type options. This research produces optimal hedging strategies and strategy exercises according to current
market conditions, which will later be useful for estimating the exercise of stock option holders under different market
conditions and calculating the costs associated with options for companies.

Keywords: Employee Stock Options, Hedging, Exercise, Regime Switching.

Hedging merupakan suatu investasi yang dilakukan
khususnya untuk mengurangi atau meniadakan

Dalam dunia keuangan, risiko finansial  risiko pada suatu investasi lain (Mutia, 2021). Salah
bukanlah hal yang asing, karena setiap kejadian pasti  satu strategi hedging yaitu opsi, sebuah kontrak yang
mempunyai risiko atau kerugian yang tidak  memberikan hak kepada investor untuk membeli
diharapkan sehingga seorang investor perlu  atau menjual suatu saham pada harga dan waktu
melakukan hedging (lindung nilai) untuk melindungi  tertentu (tidak wajib melakukan hak tersebut)
portofolio dari risiko penurunan harga pasar.  (Fahira, 2021). Opsi saham bila berdasarkan periode
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waktu dan hak yang dimilki pemegangnya maka
opsi terbagi menjadi dua tipe yaitu opsi amerika dan
opsi eropa. Opsi tipe amerika merupakan opsi yang
mengizinkan pemiliknya melakukan exercise opsi
tersebut kapan saja baik sebelum jatuh tempo
maupun pada saat jatuh tempo. Sedangkan opsi
eropa mengizinkan pemilik dari opsi untuk
melakukan exercise opsi hanya pada saat jatuh tempo
(Sawidji Widioatmodjo, 2005: 163). Exercise terjadi
ketika investor menggunakan posisi opsi mereka
yaitu put option atau call option (Hidayat, W.W, 2019).
Investor yang berekspektasi bahwa harga saham
akan mengalami kenaikan, akan membeli call option
dan atau menjual put option. Sedangkan, jika investor
berekspektasi bahwa harga saham akan turun, maka
investor akan membeli put option dan atau menjual
call option. Call option (opsi beli) merupakan opsi
yang memberikan hak kepada pemegangnya untuk
membeli saham dalam jumlah tertentu pada waktu
dan harga yang telah disepakati. Sedangkan put
option (opsi jual) merupakan kebalikan dari call option
karena opsi ini memberikan hak kepada
pemegangnya untuk menjual saham dalam jumlah
tertentu pada waktu dan harga yang telah disepakati
(Mooy, M. N., Rusgiyono, A., & Rahmawati, R, 2017).
Menurut yunita (2018), Opsi saham keryawan
merupakan salah satu jenis opsi saham yang
diterbitkan oleh perusahaan dan berfungsi sebagai
bentuk insentif atau penghargaan ke karyawan. Opsi
saham karyawan tidak bisa dipindahkan maupun
dijual. Karyawan hanya mempunyai hak (bukan
kewijiban) untuk menggunakannya dengan membeli
saham perusahaan.

Seiring berjalannya waktu dengan berbagai
kejadian yang ada sehingga membuat pertumbuhan
ekonomi juga mengalami perubahan, terkadang
mengalami kenaikan terkadang pula mengalamai
penurunan. Badan Pusat Statistika  (BPS)
melaporkan pertumbuhan ekonomi Indonesia
Kuartal 1-2021 turun sebesar 0,74 persen (year on
year/yoy), sedangkan pada Kuartal 1I-2021
mengalami peningkatan hingga 7,07 persen secara
tahunan (year on year/yoy). Sehingga perlu adanya
metode yang dapat menggambarkan bagaimana
cara menghadapi permasalahan tersebut. Regime
switching menggambarkan perubahan pilihan dan
kepercayaan investor terhadap harga aset seiring
dengan perubahan keadaan ekonomi, sehingga
proses regime switching mampu menggambarkan
keadaan pasar yang lebih realistis sesuai dengan
keadaan ekonomi, baik saat lesu maupun sedang
tumbuh (Sabila Zamani, 2017).

Penelitian yang telah dilakukan oleh Lee, H.,
Choi, Y. H., & Lee, G. (2022) Multi-step barrier products

and static hedging membahas tentang multi step barrier
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option dengan fungsi pembayaran yang berubah-
ubah menggunakan metode lindung nilai statis yang
diperluas dan penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Muhammad Sabila Zamani (2017) membahas
tentang metode pohon binomial untuk menentukan
nilai stock loan tanpa dividen dalam regime switching
yang menunjukkan bahwa nilai stock loan dalam
regime meningkat ketika nilai interest rate, stock rate,
volatility, maturity meningkat dan nilai stock loan
menurun ketika suku bunga pinjaman meningkat.
Bedasarkan penelitian tersebut, penliti tertarik untuk
menentukan strategi hedging (lindung nilai) dinamis
saat pasar mengalami kondisi regime switching Dalam
artikel ini akan mempertimbangkan masalah hedging
dinamis long position saat early exercise stock option
yaitu mengakhiri kontrak kapanpun selama waktu
kontrak dalam pasar regime switching, sehingga nanti
akan digunakan opsi saham amerika yang dilakukan
exercise kapan saja antara tanggal pembelian dan
jatuh tempo. Dalam model tersebut, pemegang opsi
menghadapi risiko idiosinkratik dari masalah khusus
perusahaan seperti kerusakan alat, pemogokan kerja,
dan bencana alam, serta risiko regime switching di
pasar finansial. Kedua risiko yang tidak dapat
dihindarkan ini membuat pasar incomplete (tidak
lengkap). Tidak semua risiko dapat dilakukan
hedging, sehingga risiko pemegangnya memainkan
peran kunci dalam penilaian dan keputusan

investasi. Dengan mengadopsi metode utility
indifference price, di mana optimal hedging dan strategi
exercise ditentukan melalui masalah maksimalisasi
utilitas. Selain itu, pendekatan juga dilakukan
dengan memperhitungkan sebagian hedging yang
berkorelasi dengan aset likuid dan multiple early
exercise opsi saham tipe amerika.

Dalam formulasi ini, maksimalisasi utilitas
pemegang melibatkan stokastik kontrol (karena
hedging dinamis) dan optimal stopping (karena early
exercise). Analisis ini memberikan interpretasi
matematika dan finansial untuk harga subjektif
pemegang, atau indifference price untuk opsi tipe
Amerika. Selanjutnya, peneliti menganalisis masalah
optimasi ganda yang terkait dengan masalah
maksimalisasi utilitas pemegang. Secara khusus,
akan menghitung secara eksplisit minimal entropi
martingale measure (MEMM) dalam pasar regime
switching. Formula ganda diterapkan untuk
menghindari asimtotik penghindaran risiko dari
indifference price pemegang. Diharapkan hasil dari
analisis ini berguna untuk memperkirakan exercise
pemegang opsi saham karyawan di bawah kondisi
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pasar yang berbeda dan menghitung opsi terkait
biaya kepada perusahaan.

KAJIAN TEORI

1. GERAK BROWNIAN GEOMETRIK

Menurut Dmouj (2006) dalam Trimono, T., Di
Asih, 1. M., & Ispriyanti, D. (2017), jika diberikan model
gerak brown dengan suku B(t) = p*(t) + sW (t); t >
0 dengan parameter u*(t) = u — %02, 0% merupakan
parameter variansi dan W (t) adalah gerak brown
yang dimulai pada W(0) =0. Pada pemodelan

harga saham, proses stokastik {P(t);t = 0} disebut
p(t)

p(t-1)"

B(t) adalah return saham pada waktu ke - t.

gerak brown geometri jika B(t) = In dengan

2.

Proses Merton’s portofolio problem adalah
permasalahan yang terkenal dalam keuangan
dengan waktu terus menerus dan khususnya pilihan
portofolio antar waktu. Seorang investor harus
memilih berapa banyak yang akan digunakan dan
harus mengalokasikan kekayaannya antara saham
dan asset bebas risiko untuk memaksimalkan utilitas
yang diharapkan. Investor dapat memulai dari
waktu 0 sampai waktu T, kekayaan pada waktu t
dilambangkan dengan W; (Merton, R.C., 1975).

FUNGSI MERTON

3.

Dalam bidang keuangan, penetapan indifference
price adalah metode penetapan harga sekuritas
keuangan sehubungan dengan fungsi utilitas.
Diberikan fungsi utility u dan klaim C; dengan
payoffs yang diketahui pada beberapa terminal
waktu T , missal fungsi V:RXxR—>R yang
didefinisikan oleh

V(x, k) = supxrea E[u(Xr + kCr)]

dimana x adalah modal awal, A(x) adalah
kumpulan dari semua portofolio pada waktu T
dimulai dengan sumbangan x, dan k adalah angka
jumlah klaim yang akan dibeli atau dijual. Maka
indifference bid price u? (k) untuk kunit dari C; adalah
solusi dari V(x —uP(k), k) = V(x,0) dan indifference
ask price u®(k) adalah solusi dari V (x + u®(k),—k) =
V(x,0). Pada pasar lengkap, indifference price selalu
sama dengan harga untuk klaim lindung nilai.
(Henderson, V., & Hobson, D. ,2004)

INDIFFERENCE PRICE

METODE

Penelitian ini merupakan studi literatur yang
mengkaji strategi hedging dan exercise pada pasar
dengan kondisi regime switching dengan melakukan
perumusan strategi hedging dinamis pada opsi tipe
amerika tunggal maupun pada opsi tipe amerika
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dengan beberapa Kkali exercise, serta menentukan
indifference price melalui penalti entropis dengan
optimal stopping. Adapun rancangan dari penelitian
ini adalah sebagai berikut

1. Memodelkan regime switching pada gerak
Brownian geometrik.

2. Melakukan optimalisasi portofolio merton
dengan regime switching.

3. Membuat hubungan langsung antara fungsi
nilai pemegang dengan indifference price.

4. Mendefinisikan ukuran martingale local pada
pasar regime switching.

5. Merumuskan formula ganda indifference price

6. Menganalisis indifference price pada dampak
penghindaran risiko.

HASIL DAN PEMBAHASAN

1. HEDGING DINAMIS PADA OPSI AMERIKA TUNGGAL

Dalam suatu model matematika keuangan,
hedging dinamis dengan menggunakan opsi
amerika tunggal terdapat markov chain yang
merepresentasikan perubahan regime pada pasar
keuangan dan mempengaruhi aset dinamik
(Manurung, M. 2015), yang mana ¢ merupakan waktu
kontinu tak tereduksi terbatas state markov dengan
state space E ={1,2,..,m} . Ruang probabilitas
(Q,F, P) dimana P merupakan ukuran probabilitas
historis. Generator matriks dari ¢ dilambangkan
dengan A4,yang mempunyai entri konstan A(i,j) =
a;j untuk i, jeE, sedemikian hingga a;; = 0 untuki #
jdan ¥ jega;; = 0 untuk setiap i € E. Discounted price
dari (S, Y) dimodelkan sebagai korelasi regime
switching geometrik gerak Brownian:
dS; = u(§)Sdt + o(§)S. AW, B
ay, = v(&)Yidt + n(€) Y (p(§)dW; + p(§)dW,,
Dimana, S = aset liquid

Y = aset non diperdagangkan (non traded)

Dengan koefisien korelasi p(i) € (—1,1) untuk i € E

dan p(i) = /1 — p2(i) . Proses W dan Wadalah dua
gerak brownian independen dibawah P dan
independen dengan ¢. Didefinisikan filtrasi F =
(Flost<r dengan F, augmented o -algebra yang
digenerasi oleh {W,,W,,&,;0 < u <t} untuk setiap
i € E, koefisien u(i),v(i),o(i),n(i) konstan dengan
o(i),n() > 0. Rasio dari S dan Y masing-masing
adalah
, [0 . v()

A0) = o dan k(i) = "
Dimana y; = u(i) dan p; = p(i)
Dengan mempertimbangkan masalah hedging long
position opsi tipe amerika pada aset yang tidak
diperdagangkan Y dengan payoff g, := g(z,Y;, &)
pada setiap waktu dilakukan exercise T < T. Bagian
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dari waktu exercise yang dapat diterima disimbolkan
¢ yang terdiri dari semua stopping times yang
berhubungan dengan F yang mengambil nilai di
[0,T] . Untuk setiap dua stopping times s,u € {
dengan s < u, yang didefinisikan {5, == {r € { : s <
T < u}
Dengan asumsi bahwa pemegang opsi saham
mengukur utilitas dari kekayaan pada terminal
waktu T maka fungsi eksponensial utilitas (Bauerle,
N., & Rieder, U., 2011) adalah

Ulx) =—e7* x€eR,
Dengan konstan absolut penghindaran risiko y €
(0,00) . Pemegang opsi dapat melakukan hedging
sebagian dengan trading secara dinamis di S dan
money market account sepanjang [0,T] . Strategi
trading (6;)<¢<r adalah discounted cash jumlah yang
diinvestasikan dalam §. Untuk setiap strategi 6,
kekayaan trading pemegang mengikuti (Protter, P.
E., 2005).

as
dxX? = 0,55 = Bu(Edt + 0,0 (€)W, )
t

Namun perlu diingat bahwa trading dinamis di S
akan melindungi nilai terhadap risiko dari W, tetapi
ada risiko idiosyncratic karena W dan risiko regime
switching dari ¢ yaitu kedua risiko yang tidak dapat
dihindarkan ini membuat pasar incomplete.

masalah pengoptimalan tanpa opsi apa pun,
dimodifikasi untuk dimasukkan pada regime
switching harga dinamis. Dengan kekayaan awal x
pada t [0,T ], maka fungsi merton menjadi

M(t,x,1) = supgezr E{UXD) X, = x,& = i} (2)
Pemegang opsi saham akan mengalami masalah
merton selama [t,T] karena setelah pelaksanaan
opsi, pemegang akan menginvestasikan kembali
pembayaran opsi ke dalam portofolionya, dan terus
melakukan trading hingga waktu T dengan nilai
fungsi yang diberikan oleh

V(t,x, }’:l) = Sup IEt,x,y,i{M(T'XIQ + 90 'ft)};
T€lt,T

OeLt,T
Dimana Et,x,y,i{'} = E{ |Xt =xY, = Y, Et = l}

(3)

pemegang indifference price dari opsi tipe Amerika g
didefinisikan sebagai jumlah kas p sedemikian rupa
sehingga pemegang tidak tertarik antara
berinvestasi secara optimal tanpa klaim, dan
berinvestasi secara optimal dengan klaim di awal
biaya p.

Indifference price p dari pemegang opsi tipe amerika
= p(t, x,y,1) didefinisikan dengan relasi indifference
M(t,x, i) =V(t,x—p,vy,10). 4

1.1 OPTIMALISASI PORTOFOLIO MERTON DENGAN
REGIME SWITCHING

Pengoptimalan portofolio merton dengan regime
switching, diperoleh fungsi merton
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M(t, x,i) = —e Y*F,(t), (5

untuk (t,x,i) € [0,T] X R, XE , dimana F(t):=
(F,(t), ..., E,(t))’ diberikan oleh
F(t) = exp{(A — D)(T — )} 1,

Am2
generator matriks, 1 merupakan vektor, dan exp
merupakan matriks eksponensial.
Selain itu, setiap F;(t) mengakui representasi
probabilistik sehingga

T

/12

Fi(t) = E{exp —f%

t
Dapat dibuktikan dengan menggunakan persamaan
Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB) dengan M(t,x,1)
adalah

(6)

2
Dimana D = diag (%, . A merupakan

ds ||§e=1¢. (7

2.2
i 9i
M; + mgax(

JEE
M(T,x,i) =U(x). (8)
Pada [0,T]XRXE dimana M!= M(t,x,i) lalu
dengan melakukan substitusi (5) pada persamaan
(8) maka diperoleh
F'(t) = (D - A)F,
F(T) = 1.
Sehingga (6),(9) dan (7) merupakan representasi
Feyman-Kac yang sesuai.
Dengan melakukan maksimalisasi 8 pada (8),
Sehingga strategi trading yang optimal untuk
masalah merton adalah
0(t,i) = A (10)
' yoi ~
Perhatikan bahwa 6 berbanding terbalik dengan
penghindaran risiko y, namun tidak bergantung
dengan kekayaan x . akan tetap konstan di setiap
regime tetapi akan berubah ketika ¢ beralih states.
Ketika hanya satu regime, § serupa dengan solusi
merton standard

€)

fungsi merton M(t,x,i) sebagai fungsi utilitas yang
bergantung pada regime switching. Tepatnya,
mengukur utilitas kekayaan pada waktu antara f
dalam regime i dengan akuntansi
untuk peluang investasi yang tersedia bagi investor
selama periode tersebut [0, T ].

1.2 INDIFFERENCE PRICE

Untuk indifference price, Operator diferensial
diberikan (Musiela, M., & Zariphopoulou, T., 2004)
sebagai berikut

2.,2 52
ity 0tu Jdu
Liu= 2 9y + vy %
Lo%u=Lu— p.n.A.ya_u
L A Lt ay’
du 1 ou>
Au=--+ Li"u - 5)’(1 - pinity? (@) .
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Dan Hamiltonian
~ 920.i2
Hi(uxx' uxy'ux) = maxg (T Uy + e(piainiyuxy +

#iux))-
fungsi nilai pemegang diberikan oleh
V(t,x,y,i) = M(t,x,i)e7PEyD (11)
Untuk (t,x,v,i) €[0,T]xRXR, XE , dimana
p(t,y,i) adalah indifference price pemegang. p(t,y,i)
memenuhi system dari Vis

(-

, 1 Fj(t)
APy, D+ 2 ek Gy

e—y(p(t,y,j)—p(t.y,i))) <o,
p(t,y,i) > g(t v, i),

Ap(t,y, i) +- Z

’E{z}
— e—y(p(t,y,j)—p(t,y.i)))_
(g(t,y, ) —p(t,y, D)) =0,
Untuk (t,y,i) € [0,T) x R, X E, dan
p(T,y,i) = g(T,y,i), untuk (y,i) E R, XE

F; (t)
%j F; (t)

(12)

Strategi hedging yang optimal untuk pemegang opsi
saham pada p di peroleh

i
0"ty 0 == pi
Sedemikian hingga
pemegang adalah
=infl0 <t <T:V(t, X0, Y, &) = M(t, X" + g:)}
=infl0 <t <T:p(t,Y, &) = g(t, Y, 6} (13)

2.HEDGING DINAMIS DENGAN BEBERAPA KALI
EXERCISE

i .
;iypy(t, v, i),

waktu exercise  optimal

Sedangkan untuk lindung nilai dinamis opsi tipe
amerika dengan beberapa kali exercise, fungsi nilai
pemegang n = 2 didefinisikan secara rekursif

Vvt x,y,i) = sup IEtxyl{V Yo X, +

™€ tT
0e Lty

grn' T’ grn)} (14)
dimana V(t,x,y,i) = V(t,x,y,i) dan VO(¢t, x,y,i) =
M(t, x, i) ketika tidak melakukan opsi. Persamaan
diatas merupakan masalah stokastik kontrol dengan
optimal multiple stopping. Dan waktu excercise
pemegang yang optimal untuk opsi berikutnya
ketika 1 opsi tetap tidak diexcercise adalah

™ = inf{t < T:p™(t,Y,, &) —p™ (Y, &) =

gt Y, &)}

Ini mengisyaratkan bahwa pemegang n opsi, akan
menggunakan opsi berikutnya segera setelah
kenaikan indifference price p™ — p™Y mencapai
nilai dari opsi hasil g.
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3.INDIFFERENCE PRICE MELALUI
ENTROPI DENGAN OPTIMAL STOPPING

PENALTI

Interpretasi alternatif dari penetapan indifference
price adalah melalui representasi gandanya, yang
melibatkan pemilihan ukuran penetapan harga
melalui entropi relatif penalti. Hal ini terkait dengan
menemukan premi risiko yang optimal untuk
idiosyncratic dan risiko regime switching karena W dan

¢

3.1 PREMI RISIKO ENTROPY MINIMAL
Probabiltas ukuran Q¢ didefinisikan oleh

dQ¢ <1 T 5 T
= -5 A? s s )ds — A(E)dW
exp( =3 | GE(E)+0.5ds - [ aczoaw,

- fo ' ¢des),

dP
Dimana (¢¢)¢so adalah proses adaptasi F; Dan
E°? {fOT ¢t2dt} < .

dilambangkan dengan

(14)

Proses densitasnya

z¢ =B {*Z 7).

Dengan teorema Girsanov, (S,Y) dibawah Q®

memenuhi

ds; = a(§)S:dW;?,

ay, = (w(&) — pCEon(EIAE,) — pEInE)d)Y,dt
+ 1Y (P(EAW,? + p(E)AW,”)

Dimana

t
we =w, + f A ds,
0

t
W =+ | g.as

0
Merupakan gerak brown independen di bawah Q?.
Harga diskon S adalah martingale local Q. Jadi
Q% adalah ukuran local martingale yang setara.
Proses ¢ hanya menghitung risiko premi untuk W,
sehingga untuk menyelesaikan masalah premi untuk
risiko regime switching perlu menghitung teorema
Girsanov untuk markov chain Q®*di definisikan oleh

aQ®« _ dQ®9 qo®a
P~ dp do®’
dan
dgd« T, ~
aQh = exp (_ fo (As(fs: fs) -

A5, €)ds) TTosssr a,(§-, &) (15)

s—#Ss

dimana {a.(i,j)}i; adalah bagian dari proses

adaptasi berbatas positif, dan
a. (i, ))AG,) ifi #j,
AQ,)) = —Z/L(i, k)  ifi=]. (16)

k#i
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Maka ukuran Q%“setara dengan Q¢ dan demikian
juga untuk P. Selain itu, untuk mempertahankan
markovian édi bawah ukuran baru Q#*maka semua
a.(i,j) harus menjadi markovian. Lalu di bawah
Q?%, generator matriks dari ¢ adalah A=
[As(i,j)]i,jeE. Koleksi {a;(i,j)}i»; dapat dianggap
sebagai faktor premi risiko untuk risiko regime
switching. Sehingga himpunan dari ukuran local
martingale yang setara terhadap P, dilambangkan
dengan M (P) = {Q#*} b adalah parameterisasi

oleh pasangan premi risiko (¢, @) . Untuk setiap
ukuran Q , entropi relatif dari Q terhadap P

didefinisikan oleh
E¢ {lo d—Q} Q«KP
H(QIP) = Saq)’ '
+o0, otherwise.

Ukuran martingale entropi minimal

(MEMM), 0, meminimalkan entropi relatif terhadap
P diatas himpunan dari ukuran martingale lokal
setara M(P):
Q=arg Qrerﬂldl(r}:)H(QIP)

Kondisi umum untuk keberadaan MEMM unik
adalah keberadaan dari ukuran local martingale yang
setara dengan entropi relatif terbatas terhadap P dan
hal ini berlaku pada model yang diterapkan. Untuk
setiap Q?*eM(P), entropi relatf bersyarat dari Q
terhadap P pada waktu te[0, T] adalah

¢a
da
HE (Q#4|P) := EC {1 08 ¢a|.‘Ft}' (17)
da
Dimana  ZP®:= IE{dQ ITt} adalah  proses

kepadatan yang sesuai. Entropi relatif minimal
dirumuskan oleh Hf(Q|P) = h(t,¢,) dimana
h(t,i) = —logF;(t) (18)

—log( {exp( fTA(ES)ds)Ift }) (19)

Substitusi persamaan (18) ke (2) akan menghasilkan
formula dualitas untuk fungsi merton yaitu
M(t, x,i) = —e Y*¥e~h(tD

Sehingga

(20)

U=(M(t,0,0) = %h(t, i)

Oleh karena itu, entropi relatif minimal ketika
diskalakan dengan penghindaran risiko dapat
dipandang sebagai kepastian yang setara dengan
investasi merton dengan nol kekayaan awal. Ketika
¢ =0 dan a(i,j) =1 untuk i{+#j ukuran yang
dihasilkan Q%! = Qmerupakan ukuran martingale
minimal dan tidak meminimalkan entropi relative
terhadap P meskipun klaim sebaliknya seperti
berikut

of1 (7
H (Q°IP) = E? {5 | Achs)dslﬂ}
t
E{L [T 2(&)dsIF}
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Tﬂz(fs)
o)

> —log <IE {e

= H{ (Q[P)
Karena ketimpangan itu ketat kecuali tidak ada
regime switching sehingga menunjukkan bahwa Q° #

~

d

3.2 FORMULA GANDA INDIFFERENCE PRICE

MEMM Q@ juga memainkan peran penting
indifference  price Untuk
akan

dalam karakterisasi.

mengilustrasikan, maka pertama-tama
mempertimbangkan entropi relatif terhadap Q bukan
P. Dengan mendefinisikan turunan Radon-Nikodym

maka

do#® _ do®*dp _ (_l T 2 4. _
d0 = dp d0 Xp zfoqbsds

Jy #sdW2).exp (= [ As(Ee ) -

A5, §0ds ) Mossar 2228 @1

W adalah gerak brown standar Q dan W0 =W
ketika ¢ = 0. Berdasarkan proses kepadatan dan
entropi relatif bersyarat dari Q% terhadap Q selama

20

29
¢, .

DY = BLNY, = g = .

Istilah entropi ini merepresentasikan penalti pada

formula indifference price yang dibahas. Indifference
price diberikan oleh

periode [t, TJmaka

H(M(t AR tyl {1og (22)

Dengan E

da 1. i
t 9@ (EtQ‘y‘l’ {gr} + ;Hqu,a(t' Y, l)) (23)
TECE, ’

Dualitas formula pada indifference price tersebut

p(t,y,i) = sup inf
¢

menunjukkan bahwa pemegang opsi memilih
ukuran harga yang meminimalkan harga diskon
ditambah penalti entropi relatif sampai dengan
waktu relatif 7. Risiko premium a* ditunjukkan

sebagai

VX y.))
BRI O v, i)
Hal ini memberikan interpretasi keuangan bahwa

a*(t,y,i,j) = , untuki #j

pemegang menetapkan faktor risiko premium a*
yang optimal untuk ¢ dengan skala tingkat transisi
sesuai dengan nilai relatf dari fungsi nilai di state
yang berbeda.

Indifference price p™ (¢, y, i)memenuhi
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p™(t,y,i) = sup 1nf< tyi {grn
Tn€FtT

+p® D (1, Y1, E7,)}

1
+— HT" (¢, ,l))
v y

3.3 ASIMTOTIK PENGHINDARAN RISIKO

Dengan menggunakan formula ganda (23) untuk
menganalisis beberapa sifat dari indifference price
dengan penekanan pada dampak dari penghindaran
risiko y dan koefisien korelasi p(i) . Akan
ditunjukkan indifference price dan waktu exsercise
yang optimal oleh p™(¢,y, i) dan t™*untuk melihat
ketergantungan pada y dan menunjukkan bahwa
penghindaran risiko yang lebih tinggi mengurangi
indifference price pemegang opsi dan langsung
mengarah ke waktu exsercise lebih awal. Jika y, =
y1 >0 maka p@2(t,y,i) < p@I(t,y,i) dan V> <

T Ketika y T oo, penalti entropis pada (23)
menghilang, maka diperoleh harga batas
Jim pM(ty,0) = sup inf " {g(z, Y, &)Y, =y, &
T€Jy TP
=1 }

Harga ini biasanya disebut sub lindung nilai. Di lain
sisi, ketika ¥ { 0 maka harga batasnya menjadi
formula ganda (23) juga berlaku dengan ¢ =
0 karena tidak adanya gerakan Brownian kedua.
Sehingga minimalisasi entropi yang dilakukan pada
kumpulan ukuran {Q°%} adalah

Pty D)=, ep ( tyl{gf}+ -mn (t,y,o)

TE(T a
Ketidaksetaraan variasi untuk mdzﬁ’erence price dapat
disederhanakan dengan substitusi persamaan diatas
ke (12) sehingga menjadi

op; 1, ,0%p;
ot J7 9y?
1 .
+ - Ay (O(1
keE1\{j}

- e—y(p(t,y,k)—p(t.y,j))) <0,p(t,y,))

2 azp]-
dy?

=gty +51;

1 .

+ = A (1
keEN\(j}

- e—y(p(t,y,k)—p(t.y,j)))

) (g(t,y,]) _P(t'Y:j))
=0, untuk (t,y,j)
€[0,T) x R, XE,
p(T,y,j) = g(T,y,j), untuk (y,j)
€ R, XE,
Pasar tidak lengkap pada dasarnya dapat
diperdagangkan dan terdapat banyak ukuran
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penetapan harga kandidat. Itu berarti bahwa
penentuan ukuran harga sesuai dengan preferensi
risiko  yang  diberikan. Pernyataan  ini
menetapkan premi risiko yang wajar secara finansial
untuk regime switching. Pada dasarnya hal ini sama
dengan menghubungkan dinamika Markov chain di
bawah ukuran harga dan ukuran historis yang sering
diabaikan dalam literatur tentang penetapan harga
opsi di bawah dinamika regime switching.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil dan pembahasan, penelitian ini
menghasilkan strategi hedging yang optimal dan strategi
exercise yang adaptif terhadap kondisi pasa untuk
memperkirakan exsercise pemegang opsi saham karyawan
di bawah kondisi pasar yang berbeda yaitu saat pasar
dalam kondisi regime switching yang mana dirasa mampu
menggambarkan keadaan pasar yang lebih realistis
sesuai dengan keadaan ekonomi yang sedang terjadi.
Penelitian ini menerapkan optimal hedging, strategi
exercise, dan metode utility indifference price, sehingga
diperoleh

sup .
r€ly ”;f< Zilged + A, z)) dan
waktu exercise yang optimal adalah ketika indifference
price pemegang sama dengan hasil opsi yaitu
t =inf{l0 St <T:p(t,Y, &) = gt Y, §)}
Pemegang segera melakukan exercise setelah

penelitian ini sebagai pelengkap penelitian yang
dilakukan oleh Lee, H., Choi, Y. H., & Lee, G. (2022)
dengan menambahkan infomasi tentang dynamic

p(t,y,i) =

hedging dan penelitian ini lebih kompleks dari
dilakukan oleh
Muhammad Sabila Zamani (2017) yang membahas

penelitian  terdahulu yang
tentang metode pohon binomial dalam regime
switching.
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