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Abstrak  

Opsi saham karyawan (OSK) diberikan kepada karyawan sebagai salah satu jenis opsi saham yang mem-
berikan hak (tanpa kewajiban) kepada karyawan untuk membeli sebagian saham perusahaan dalam peri-
ode tertentu di masa depan dengan harga yang telah disepakati saat opsi diberikan. Penelitian ini bertujuan 
untuk menentukan model matematika Opsi Saham Karyawan menggunakan metode Binomial Enhanced 
American. Dalam penelitian ini, telah dikembangkan sebuah model matematika yang dapat digunakan un-
tuk menghitung harga dari opsi saham karyawan. Harga kontrak mempengaruhi perhitungan harga OSK. 
Jika harga saham awal (𝑆0) lebih kecil atau sama dengan harga kontrak (K), maka harga OSK cenderung 
lebih rendah. Namun, jika harga saham awal (𝑆0) lebih besar dari harga kontrak (K), maka harga OSK 
cenderung lebih tinggi. Dengan demikian, karyawan tetap akan mendapatkan keuntungan dari selisih an-
tara (𝑆0) dan (K), sementara perusahaan tidak terlalu berat dalam mengeluarkan biaya untuk penerbi-
tan OSK. 
Kata Kunci: Opsi Saham Karyawan, Binomial Enhanced American. 
  

Abstract  

Employee stock options (ESO) are given to employees as a type of stock option that gives the right (without obligation) 
to employees to buy a portion of the company's shares within a certain period in the future at a price that has been 
agreed upon when the option is granted. This study aims to determine the mathematical model of Employee Stock 
Option using the Enhanced American Binomial method. In this research, a mathematical model has been developed 
that can be used to calculate the price of employee stock options. The contract price affects the calculation of ESO price. 
If the initial stock price (𝑆0)  is less than or equal to the strike price (K), the ESO price tends to be lower. However, if 
the initial stock price (𝑆0)  is greater than the strike price (K), the ESO price tends to be higher. Thus, employees will 
still benefit from the difference between (𝑆0)  and (K), while the company is not burdened heavily in terms of issuing 
ESO. 
Keywords: Employee Stock Option, Binomial Enhanced American.

 

PENDAHULUAN  

Pada saat ini banyak perusahaan yang mulai 

membuat ide-ide kreatif untuk menghadapi per-

saingan antar perusahaan. Perusahaan perlu menge-

luarkan kebijakan untuk meningkatkan kualitas 

kinerja karyawan. Dengan begitu, perusahaan bisa 

bersaing dengan perusahaan lain. Salah satu 

upayanya adalah mengeluarkan kebijakan berupa 

kompensasi di luar gaji pokok dan bonus. Kompen-

sasi mulai dikembangkan dalam bentuk non tunai 

seperti program asuransi, program pensiun, dan 

pemberian opsi saham karyawan (Artiono,2009).  

Opsi saham karyawan (OSK) diberikan kepada 

karyawan sebagai salah satu jenis opsi saham yang 

memberikan hak (tanpa kewajiban) kepada karya-

wan untuk membeli sebagian saham perusahaan da-

lam periode tertentu di masa depan dengan harga 

yang telah disepakati saat opsi diberikan. Menurut 

Faoso(2000) penerima OSK dapat dilaksanakan oleh 

seluruh karyawan tanpa melakukan penyeleksian 

atau dapat pula dilakukan dengan cara menyeleksi 

karyawan dengan kriteria tertentu.   

Bagi perusahaan, OSK ini dapat dijadikan alasan 

untuk menahan karyawan yang unggul supaya 

tidak keluar dari perusahaan. Hal ini dikarenakan 

OSK dapat menyetarakan kepentingan karyawan 

dengan pemegang saham perusahaan. Dengan be-

gitu karyawan dapat memberikan hasil yang terbaik 
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untuk perusahaan karena karyawannya juga sebagai 

pemilik perusahaan. Sementara bagi karyawan, OSK 

dapat menjadi program pensiun berupa keuntungan 

pendapatan saat memasuki masa pensiun. Selain itu 

menurut Ross, Randolph, dan Bradford (2005), 

kepentingan karyawan sejalan dengan pemegang sa-

ham (stockholder), sehingga tekanan moral yang 

mungkin timbul akibat perbedaan gaji antara 

eksekutif dapat berkurang. OSK menjadi alat yang 

digunakan untuk meningkatkan efisiensi dalam me-

nanggung beban pajak oleh perusahaan. Jika dilihat 

dari sisi karyawan maka memungkinkan karyawan 

unggul akan mendapatkan penawaran menarik dari 

perusahaan lain. Faktor tersebut mengakibatkan saat 

perhitungan opsi harus memperhitungkan vesting 

period yang bertujuan agar karyawan tidak keluar 

dari perusahaan.  

Menurut Ammann dan Seiz (2003) terdapat 

perbedaan OSK dengan opsi saham lainnya yaitu: 

vesting period (masa tunggu), exit rate (perbandingan 

karyawan yang keluar perusahaan Non-Transferabil-

ity (tidak bisa dipindah tangankan). Karyawan yang 

keluar dari perusahaan bisa terjadi kapan saja 

mengikuti exit rate, sehingga diperlukan pemodelan 

matematika untuk menentukan opsi saham tersebut. 

Penelitian sebelumnya telah dibahas mengenai 

metode Binomial untuk menghitung harga OSK, 

yang dilakukan oleh Artiono (2009) yang berjudul 

"Penentuan Harga Opsi Saham Karyawan Model 

VERR" dan Anggraeni (2015) dengan judul 

"Penggunaan Model Binomial Pada Penentuan 

Harga Opsi Saham Karyawan". Penelitian ini ber-

tujuan untuk menentukan model matematika Opsi 

Saham Karyawan menggunakan metode Binomial 

Enhanced American, sehingga perusahaan dapat 

mengkombinasikan opsi saham tipe Eropa dan tipe 

Amerika. Hal ini mengakibatkan karyawan dapat 

melakukan exercise kapan saja saat vesting period be-

rakhir sampai jatuh tempo, dengan begitu karyawan 

mendapat keuntungan dapat memilih waktu exercise 

kapan saja sebelum jatuh tempo. Karyawan tidak 

perlu menunggu lama sampai jatuh tempo, karena 

karyawan sudah menunggu saat vesting period.   

KAJIAN TEORI  

1. SAHAM 

Saat ini, saham menjadi pilihan alternatif yang 

paling diminati oleh masyarakat dan digunakan oleh 

para investor untuk mencapai keuntungan yang 

tinggi di pasar modal (Bernstein,1995).  Saham 

(stock) merupakan dokumen yang menunjukkan 

bukti atau tanda kepemilikan seseorang atau badan 

usaha terhadap suatu perseroan terbatas (Dahlan, 

2001). Terdapat produk turunan dari saham salah 

satunya adalah opsi saham (Herlianto, 2013).  

2. OPSI SAHAM 

Opsi saham merupakan produk derivatif saham 

yang berbentuk kontrak antara dua pihak, di mana 

pihak kedua diberikan hak oleh pihak pertama un-

tuk membeli atau menjual saham perusahaan 

dengan harga yang telah disepakati, dalam jangka 

waktu yang ditentukan. Dalam opsi saham terdapat 

dua jenis kontrak, yakni put option dan call option. 

(Wahyuni dkk., 2017). Selain opsi saham tipe Eropa 

dan Amerika terdapat juga opsi saham karyawan. 

3. OPSI SAHAM KARYAWAN 

Terdapat salah satu jenis opsi saham yang di-

peruntukan untuk karyawan disuatu perusahaan 

yaitu opsi saham karyawan. Menurut Ammann dan 

Seiz (2003) terdapat perbedaan opsi saham karya-

wan dengan opsi saham yang lain: (1) Terdapat Vest-

ing period: opsi dapat dilaksanakan apabila setelah 

melewati Vesting Period (masa tunggu); (2) Exit rate: 

Apabila karyawan keluar dari perusahaan sebelum 

vesting period berakhir maka opsi akan hilang. Hal 

itu dikarenakan jika karyawan keluar dari perus-

ahaan saat tiap selang waktu 𝛥𝑡 sebesar (1 − 𝑒−𝑤Δ𝑡) 

dimana 𝑤 merupakan exit rate (perbandingan karya-

wan yang keluar dari perusahaan); (3) Non-Transfer-

ability: karyawan tidak diizinkan untuk menjual opsi 

saham karyawan yang dimilikinya. 

4. MODEL BINOMIAL STANDAR 

Model Binomial dengan beberapa bagian telah 

dimodifikasi pertama kali di kemukakan oleh (Hull 

dan White, 2002).  

Model binomial standar harga saham yang 

mungkin terjadi:  

𝑆𝑖,𝑗 = 𝑆0𝑢𝑗𝑑𝑖−𝑗 , 𝑖 = 0,1, … , 𝑁; 𝑗 = 0,1, … , 𝑖 

(2.22) 

Nilai payoff opsi call saat 𝑡𝑛: 

𝑚𝑎𝑘𝑠{𝑆𝑁,𝑗 − 𝐾, 0}             (2.23) 

Nilai opsi Call Eropa: 

𝐶𝑖,𝑗 = 𝑒−𝑟Δ𝑡(𝑝𝐶𝑖+1,𝑗+1 + (1 − 𝑝)𝐶𝑖+1,𝑗).   (2.24) 



PEMODELAN MATEMATIKA OPSI 

188 

Nilai opsi Call Amerika dengan 𝑗 = 0,1, … , 𝑖, 𝑖 = 𝑁 −

1, 𝑁 − 2, … ,0 : 

𝐶𝑖,𝑗 = 𝑚𝑎𝑘𝑠{𝑚𝑎𝑘𝑠{𝑆𝑖,𝑗 − 𝐾, 0}, 𝑒−𝑟Δ𝑡(𝑝𝐶𝑖+1,𝑗+1 +

(1 − 𝑝)𝐶𝑖+1,𝑗)}. 

Keterangan: 

𝑆0   : Harga saham awal             

𝐶    : Nilai opsi call 

𝑝    : Peluang harga saham naik 

𝐾   : Harga kontrak 

𝑁   : Banyak Periode 

𝑟    : Suku bunga bebas resiko 

Δ𝑡  : Selang waktu 

𝑢   : Tingkat kenaikan harga saham  

𝑑   : Tingkat penurunan harga saham 

𝑖    : indeks waktu 

𝑗    : indeks banyaknya harga saham 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini adalah penelitian teoretis yang 
menggunakan teori yang didasarkan pada studi lit-
eratur dan penelitian kuantitatif. Tujuannya adalah 
untuk menghitung harga opsi saham karyawan 
dengan menggunakan metode Binomial Enhanced 
American. 

Terdapat tahapan yang dilakukan dalam pembu-

atan penelitian ini yaitu seperti berikut:  

1. Melakukan studi literatur dari sumber resmi 

yang berkaitan dengan opsi saham karya-

wan. 

2. Membuat bentuk model matematika yang 

akan digunakan. 

3. Mencari data saham dari website keuangan 

yaitu yahoo finance.  

4. Mengelola data yang sudah didapat kedalam 

model matematika yang sudah didapatkan. 

5. Melakukan simulasi. 

6. Mengambil kesimpulan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. BINOMIAL ENHANCED AMERICAN 

Metode Binomial Enhanced American ini merupa-

kan metode baru yang digunakan untuk memperhi-

tungkan OSK. Metode ini pada umumnya seperti 

model Amerika yang disempurnakan dengan fitur-

fitur yang terdapat di OSK. Dengan mempertim-

bangkan vesting period (waktu tunggu), exit rate (per-

bandingan karyawan keluar dari perusahaan), dan 

ketentuan Non-Transferability (Opsi tidak dapat diali-

hkan kepemilikannya). Penetepan harga lebih meni-

tik beratkan pada kemungkinan waktu penggunaan 

opsi (Ammann dan Seiz, 2004). 

Menurut Ammann dan Seiz (2004), terdapat 

asumsi-asumsi yang mendasari metode ini yaitu: 

1. Terdapat perhitungan vesting period, exit rate. 

2. Metode ini didasarkan pada model Binomial 

standar. 

3. Metode ini berasumsi bahwa setelah merasa 

puas dengan perbandingan nilai intrinsik ter-

hadap harga kesepakatan MK, karyawan 

akan segera menggunakan opsi tersebut. Da-

lam hal ini, tidak diasumsikan bahwa opsi 

akan dieksekusi secara langsung begitu harga 

saham melebihi MK. Sebaliknya, pemegang 

opsi akan memilih waktu yang optimal untuk 

memperoleh keuntungan maksimal. 

Pada saat pelaksanaan opsi, Opsi Saham Karya-

wan (OSK) memiliki karakteristik yang mencakup 

fitur vesting period. OSK dapat dianggap sebagai 

kombinasi antara opsi Amerika dan opsi Eropa. Opsi 

ini memiliki sifat seperti opsi Eropa saat periode an-

tara tanggal pemberian opsi dan saat vesting period 

berakhir. Dalam opsi Eropa, penggunaan opsi hanya 

diperbolehkan pada saat jatuh tempo. Analoginya 

juga berlaku untuk OSK, di mana opsi baru dapat 

dilakukan setelah vesting period OSK berakhir. 

Selain itu, OSK juga memiliki karakteristik serupa 

dengan opsi Amerika dalam hal periode antara saat 

OSK dapat digunakan (setelah vesting period be-

rakhir) sampai tanggal jatuh tempo OSK. Pada opsi 

Amerika, pelaksanaan opsi dapat dilakukan kapan 

saja sebelum tanggal jatuh tempo. Analoginya juga 

berlaku untuk OSK, di mana setelah vesting period 

OSK berakhir, opsi baru dapat di exercise pada waktu 

kapan saja sampai tanggal jatuh tempo. 

Ketika mencapai tanggal jatuh tempo (𝑖 = 𝑁) un-

tuk setiap simpul di ujung akhir pohon Binomial 

harga saham, harga opsi diberi nilai berdasarkan 

nilai intrinsiknya, sebesar dengan 

                        𝑓𝑁,𝑗 = 𝑚𝑎𝑘𝑠{𝑆𝑁,𝑗 − 𝐾, 0}               (4.1) 

Terdapat aturan bahwa opsi dapat digunakan ka-

pan saja saat vesting period berakhir hingga jatuh 

tempo, yang mengakibatkan pemisahan perhi-

tungan model harga opsi saat dan setelah vesting pe-

riod. Pada titik simpul aturan harga opsi adalah 0 ≤

𝑖 ≤ 𝑁 − 1, dan melakukan backward setiap : 

(2.25) 
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                                  Δ𝑡 =
𝑇

𝑁
                                 (4.2) 

 Saat Vesting Period 

I. Jika karyawan keluar dari perusahaan 

dengan peluang sebesar (1 − 𝑒−𝑤Δ𝑡), maka 

opsi menjadi tidak berlaku dan opsi ber-

nilai 0 sehingga karyawan tidak 

mendapatkan apapun. 

II. jika karyawan tidak keluar dari perus-

ahaan dengan peluang sebesar (𝑒−𝑤Δ𝑡), 

maka harga opsi yang diberikan kepada 

karyawan adalah  

𝑒−𝑤Δ𝑡𝑒−𝑟Δ𝑡(𝑝𝑓𝑖+1,𝑗+1 + (1 − 𝑝)𝑓𝑖+1,𝑗). 

Dari kedua situasi di atas, diperoleh peluang yang 

terjadi jika karyawan keluar dari perusahaan atau 

jika karyawan tidak keluar dari  perusahaan. Dengan 

menggabungkan kedua kondisi tersebut, diperoleh 

penjumlahan untuk menentukan harga opsi saat 

vesting period, yaitu:  

𝑓𝑖,𝑗 = (1 − 𝑒−𝑤Δ𝑡). 0 +

𝑒−𝑤Δ𝑡𝑒−𝑟Δ𝑡(𝑝𝑓𝑖+1,𝑗+1 + (1 − 𝑝)𝑓𝑖+1,𝑗)  

𝑓𝑖,𝑗 = 𝑒−𝑤Δ𝑡𝑒−𝑟Δ𝑡(𝑝𝑓𝑖+1,𝑗+1 + (1 − 𝑝)𝑓𝑖+1,𝑗)     

        (4.3) 

 Setelah Vesting Period 

Jika harga saham lebih besar atau sama dengan 

kriteria strategi exercise (𝑚𝑎𝑥(𝑆𝑖,𝑗 − 𝑀𝐾, 0) ≥

𝑒−𝑟Δ𝑡(𝑝𝑓𝑖+1,𝑗+1 + (1 − 𝑝)𝑓𝑖+1,𝑗)) maka opsi akan 

dilaksanakan. 

I. Jika karyawan keluar dari perusahaan 

peluang yang terjadi sebesar (1 − 𝑒−𝑤Δ𝑡). 

Maka opsi dapat digunakan apabila kar-

yawan keluar dari perusahaan setelah 

vesting period. Nilai payoff pada saat itu 

adalah (𝑆𝑖,𝑗 − 𝐾). Sehingga harga opsi 

setelah vesting period adalah 

(1 − 𝑒−𝑤Δ𝑡). (𝑆𝑖,𝑗 − 𝐾) 

II. Jika karyawan tidak keluar dari perus-

ahaan peluang yang terjadi sebesar 

(𝑒−𝑤Δ𝑡). Maka opsi dapat digunakan apa-

bila karyawan tidak keluar dari perus-

ahaan, sehingga harga opsi adalah 

𝑒−𝑤Δ𝑡(𝑆𝑖,𝑗 − 𝐾) 

Dengan menggabungkan kedua situasi diatas, Maka 

harga Opsi setelah vesting period dan kriteria exercise 

terpenuhi, yaitu: 

𝑓𝑖,𝑗 = (1 − 𝑒−𝑤Δ𝑡). (𝑆𝑖,𝑗 − 𝐾) + 𝑒−𝑤Δ𝑡(𝑆𝑖,𝑗 − 𝐾) 

          𝑓𝑖,𝑗 = 𝑆𝑖,𝑗 − 𝐾             (4.4) 

Jika kriteria exercise tidak terpenuhi yaitu apa-

bila (𝑆𝑖,𝑗 − 𝐾 < 0) atau (𝑚𝑎𝑥(𝑆𝑖,𝑗 − 𝑀𝐾, 0) <

𝑒−𝑟Δ𝑡(𝑝𝑓𝑖+1,𝑗+1 + (1 − 𝑝)𝑓𝑖+1,𝑗))   sehingga kompo-

nen harga opsi adalah: 

I. Jika karyawan keluar dari perusahaan 

maka peluang yang terjadi sebesar (1 −

𝑒−𝑤Δ𝑡). Karyawan keluar dari perusahaan 

setelah vesting period, maka komponen 

harga opsi menjadi  

(1 − 𝑒−𝑤Δ𝑡). 𝑚𝑎𝑘𝑠{𝑆𝑖,𝑗 − 𝐾, 0} 

II. Jika karyawan tidak keluar dari perus-

ahaan maka peluang yang terjadi sebesar 

(𝑒−𝑤Δ𝑡). Karyawan tidak keluar dari perus-

ahaan, maka komponen harga opsi  adalah 

𝑒−𝑤Δ𝑡𝑒−𝑟Δ𝑡(𝑝𝑓𝑖+1,𝑗+1 + (1 − 𝑝)𝑓𝑖+1,𝑗) 

Dengan menggabungkan situasi di atas, maka harga 

opsi setelah vesting period tetapi kriteria exercise tidak 

terpenuhi, menjadi: 

𝑓𝑖,𝑗 = (1 − 𝑒−𝑤Δ𝑡). 𝑚𝑎𝑘𝑠{𝑆𝑖,𝑗 − 𝐾, 0}

+ 𝑒−𝑤Δ𝑡𝑒−𝑟Δ𝑡(𝑝𝑓𝑖+1,𝑗+1 + (1 − 𝑝)𝑓𝑖+1,𝑗) 

                 (4.5) 

Penentuan harga opsi saat opsi diberikan akan 

dihitung dengan melakukan proses mundur pada 

model binomial. 

Nilai parameter 𝑢, 𝑑, 𝑑𝑎𝑛 𝑝 yang digunakan 

pada model ini adalah: 

             𝑢 = 𝑒σ√Δ𝑡; 𝑑 = 𝑒−σ√Δ𝑡;  𝑝 =
𝑒(𝑟−𝐷)∆𝑡−𝑑

𝑢−𝑑
        (4.6) 

B. CONTOH MENENTUKAN OSK 

Data yang dipakai dalam contoh penentuan OSK 

ini adalah data sekunder. Data sekunder yang meru-

juk pada data yang disediakan oleh pihak ketiga, 

yang berarti bukan dari sumber langsung tetapi data 

yang telah diterbitkan di salah satu situs keuangan. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

data sekunder dari program opsi saham karyawan. 
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Dari data di atas akan ditentukan Opsi Saham 

Karyawan (OSK) dengan langkah-langkah seperti 

berikut: 

1. Menghitung interval antara simpul satu ke 

simpul yang lain pada pohon binomial (peri-

ode ke-t menuju t+1). Berdasarkan persa-

maan 4.2:   

Δ𝑡 =
𝑇

𝑁
=

5

5
= 1 

2. Menghitung nilai parameter u,d dan p. Ber-

dasarkan persamaan 4.6:  

𝑢 = 1,0691;  𝑑 = 1,0492; 𝑝 = 0,5 

3. Menghitung nilai 𝑆𝑖,𝑗, berdasarkan persa-

maan 2.22: 

𝑆𝑖,𝑗 = 107 (1,0691)𝑗(1,0492)𝑖−𝑗 

4. Menghitung nilai peluang karyawan keluar 

dari perusahaan dalam interval waktu Δ𝑡 

𝐹(Δ𝑡, 𝑤) = 1 − 𝑒0,0001(1) = 0,0001 

5. Menghitung nilai intrinsik opsi disaat jatuh 

tempo dengan persamaan 4.1: 

𝑓5,𝑗 = 𝑚𝑎𝑘𝑠{𝑆5,𝑗 − 𝐾, 0} 𝑗 = 0,1,2,3,4,5 

6. Aturan harga opsi yang berlaku untuk titik 

simpul 0 ≤ 𝑖 ≤ 𝑁 − 1 yaitu saat 0 ≤ 𝑖 ≤ 4 

dengan melakukan proses mundur pada se-

tiap Δ𝑡 : 

a. Setelah vesting period jika kriteri exercise 

terpenuhi maka akan menggunakan 

persamaan 4.4 dan jika tidak terpenuhi 

maka menggunakan persamaan 4.5  

b. Saat vesting period maka menggunakan 

persamaan 4.3 

Program Mathlab digunakan untuk proses 

perhitungan nilai 𝑓0,0. Nilai 𝑓0,0 diperoleh dari output 

yang digunakan sebagai pemberian harga opsi sa-

ham karyawan sebesar 31,98 Dollar Amerika. 

 

Dari hasil simulasi di atas, dapat dilihat bahwa 

harga kontrak memiliki pengaruh terhadap hasil 

perhitungan harga OSK, seperti yang ditunjukkan 

dalam Tabel 4.1 di atas. Jika harga saham awal (𝑆0) 

lebih kecil atau sama dengan harga kontrak (K), 

maka harga OSK cenderung semakin kecil. Namun, 

jika harga saham awal (𝑆0) lebih besar dari harga kon-

trak (K), maka harga OSK cenderung semakin besar. 

Oleh karena itu, perusahaan dapat memanfaat-

kan situasi di mana harga saham awal (𝑆0) lebih besar 

dari harga kontrak (K). Dengan demikian, karyawan 

tetap akan mendapatkan keuntungan dari selisih an-

tara (𝑆0) dan (K), sementara perusahaan tidak terlalu 

berat dalam mengeluarkan biaya untuk penerbi-

tan OSK. 

 

PENUTUP 

SIMPULAN 

Dari hasil yang diperoleh, maka didapatkan 

penentukan harga opsi saham dengan 

menggunakan metode Binomial Enhanced American 

pada setiap waktu ke-i dan indeks kemungkinan ke-

j adalah 𝑆𝑖,𝑗 = 𝑆0𝑢𝑗𝑑𝑖−𝑗. Sehingga model ini 

menghasilkan nilai intrinsik opsi saat jatuh tempo 

yaitu 𝑓𝑁,𝑗 = 𝑚𝑎𝑘𝑠{𝑆𝑁,𝑗 − 𝐾, 0}. Kemudian, harga OSK 

dapat ditentukan dengan langkah mundur untuk 

menentukan 𝑓0,0 sesuai aturan harga opsi: 

I. Saat vesting period maka harga opsi 

𝑒−𝑤Δ𝑡𝑒−𝑟Δ𝑡(𝑝𝑓𝑖+1,𝑗+1 + (1 − 𝑝)𝑓𝑖+1,𝑗) 

II. Setelah vesting period jika kriteria exercise 

terpenuhi maka harga opsi adalah (1 −

𝑒−𝑤Δ𝑡). (𝑆𝑖,𝑗 − 𝐾) + 𝑒−𝑤Δ𝑡(𝑆𝑖,𝑗 − 𝐾) =

𝑆𝑖,𝑗 − 𝐾 dan apabila tidak memenuhi 

maka harga opsi (1 − 𝑒−𝑤Δ𝑡). 𝑚𝑎𝑘𝑠𝑆𝑖,𝑗 −

𝐾, 0 + 𝑒−𝑤Δ𝑡𝑒−𝑟Δ𝑡(𝑝𝑓𝑖+1,𝑗+1 + (1 −

𝑝)𝑓𝑖+1,𝑗).  

Dalam hasil simulasi, terlihat bahwa harga kon-

trak mempengaruhi perhitungan harga OSK. Jika 

harga saham awal (𝑆0) lebih kecil atau sama dengan 

harga kontrak (K), maka harga OSK cenderung lebih 

rendah. Namun, jika harga saham awal (𝑆0) lebih be-

sar dari harga kontrak (K), maka harga OSK cender-

ung lebih tinggi. Oleh karena itu, perusahaan dapat 

memanfaatkan situasi di mana harga saham awal (𝑆0) 

lebih besar dari harga kontrak (K) untuk mem-
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berikan keuntungan pada karyawan sementara pe-

rusahaan tidak terlalu berat dalam mengeluarkan 

biaya untuk penerbitan OSK. 

 

SARAN 

Berdasarkan hasil penelitian ini, disarankan un-

tuk melakukan penelitian selanjutnya yang difokus-

kan pada penentuan harga opsi saham karyawan 

dengan metode yang berbeda serta menambahkan 

fitur tambahan lainnya. 
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