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Abstract

The purpose of this research is to test the accuracy of GARCH Option Model for pricing stock aption
contract on Astra International, BCA, Indofood and Telkom when barrier is exist at The Indoensia Stock
Exchange. Utllizing intraday stock movement and stock option contract data, simulation is conducted
using actual data. To test the accuracy of GARCH Option Model, average percentage mean squared
error is used to compare simulated premium with its payoff at its maturity date. The findings from this
research are one month option average percentage means suared error of GARCH Option Model is
three poit fifty one percent, two month option is six point sixty one and three month optionis seven point
seventy nine percent

Key words: ARIMA, Derivative, Stock Option Contact, Barrier Option, GARCH Option Mode!, Indonesia
Stock Exchange.

1. Introduction

Barrier option yaitu suatu opsi dimana pergerakan harga dari aset yang mendasarinya dibatasi pada
tingkat harga yang telah ditentukan dipekenalkan pada bulan September 2004 di Bursa Efek
Indonesia. Berdasarkan karekteristik kontrak opsi saham yang kelima, pada perdagangan kontrak opsi
saham di Bursa Efek Indonesia periode Oktober 2004, terjadi rata rata 19 kali autoexercise per hari
pada periode tersebut. Ini berarti rata rata per hari terjadi 19 kali peningkatan ataupun penurunan
hargarata rata sahaminduk di atas ataupun di bawah 10 % dari strike price , sebagaimana disajikan
pada Tabel 1. disamping.
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Tabel 1. Autoexercise Perdagangan Kontrak Opsi Saham di Bursa Efek Indonesia Penode Oktober 2004

Tanggal Autoexercise / hari Rata —rata autoexercise / hari
06-Oct-04 30 19

07-Oct-04 21 19 ——
08-Oct-04 24 a 19

11-Oct-04 18 19 B
12-Oct-04 24 S i vy (T e
13-Oct-04 15 19

14-Oct-04 18 B P
15-Oc1-04 15 SRS S | R o
18-Oct-04 18 1O R O
19-Oct-04 18 19 |
20-Oct-04 18 | 19

21-0ct-04 18 al i 19

22-0ct-04 18 | BT A
25-0ct-04 18 | v o
_26-0c1-04 BN R _ I 198 8
27-0ct-04 18 I v
28-0ct-04 12 - 9 |
29-0¢t-04 12 [ o

Sumber - Bursa Efek Indonesia. diolah

Pada perdagangan kontrak opsi saham di Bursa Efek Indonesia periode November 2004, terjadi rata
rata 14 kali autoexercise per hari pada periode tersebut. Ini berarti rata rata per hari terjadi 14 kali
peningkatan ataupun penurunan hargarata rata sahaminduk diatas ataupun di bawah 10 % dari strke
price, sebagaimana disajikan pada Tabel 2 di bawahini.

Tabel 2. Autoexercise Perdagangan Kontrak Opsi Saham di Bursa Efek Indonesia Penode November 2004

| Tanggal Autoexercise / hari | Rata -rata autoexercise / hari
01-Nov-04 17 SR . 1
02-Nov-04 35 ) T F

_03-Nov-04 15 N 14 i
04-Nov-04 DO S U - | -

| 05-Nov-04 13 |
N8-Nov-04 9 4 .
09-Nov-04 - 16 B 14 =
10-Nov-04 18 14

Now0d | 1% T

Nevos | a 14

22.Nov-04 14 ol Nl 4

|_23-Nov:04 Lt ) BR .. X

| 24-Nov-O4 | v, A ] e
25-Nov-04 8 14 SORET
26-Nov-04 6 - . )R W) S S

| 29-Nov-(4 7 O R
30-Nov-04 13 14

Sumber . Bursa Efek Indonesia. dolah
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Pada perdagangan kontrak opsi saham di Bursa Efek Indonesia periode Desember 2004 terjadi rata
rata 9 kali autoexercise per hari pada periode tersebut. Ini berarti rata rata per hari terjadi 9 kali
peningkatan ataupun penurunan harga rata rata saham induk di atas ataupun di bawah 10 % dari
strike price , sebagaimana disajikan pada Tabel 3 di bawah ini.

Tabel 3.Autoexercise Perdagangan Kontrak Opsi Saham di Bursa Efek Indonesia Periode Desember 2004

Tanggal Autoexercise / hari Rata -rata autoexercise / hari
02-Dec-04 20 9
03-Dec-04
06-Dec-04
07-Dec-04
08-Dec-04
09-Dec-04
10-Dec-04
13-Dec-04
14-Dec-04
15-Dec-04
16-Dec-04
17-Dec-04
20-Dec-04
21-Dec-04
22-Dec-04
23-Dec-04
27-Dec-04
28-Dec-04
29-Dec-04
30-Dec-04

w

i

o |3

/

5

s

o o o |w o e el |e v e |v|e|ele|a|e|o|o

DO |0 |0 |30 |0 | v v O

‘Sumber : Bursa Efek Indonesia, diolah

Berdasarkan dari data perdagangan di atas , maka volatilitas harga saham sebagai aset yang
mendasari opsi tersebut berfluktuasi sangat tinggi. Ketidakpastian tersebut dinotasikan sebagai
variance dari aset yang mendasari opsi tersebut. Investasi ataupun lindung nilai pada opsi sangat
berkaitan erat dengan pemodelan secara akurat ketidakpastian atau variance tersebut. Semakin baik
dan akurat pemodelan variance, maka semakin baik dan tepat penilaian harga opsi tersebut sehingga
berdampak positif terhadap terpenuhinya fungsi opsi sebagai alat lindung nilai.

Data imbal hasil periode JanuariMaret 2005, dengan menggunakan intra hari data, dan diobservasi
setiap 30 menit pergerakan harga saham, untuk saham yang memperdagangkan opsi di Bursa Efek
Indonesia terdapat fenomena volatility clustering (kondisi pengelompokan volatilitas) seperti dapat
dilihat pada gambar 1 di bawah ini.
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Gambar 1, Return Saham BCA Periode Januari Maret 2005
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Dari gambar 1 di atas menunjukkan bahwa pada perubahan dari tick ke 1 hingga ke 400 retum BCA
berkisar antara -1% hingga 1 % untuk setiap 30 menit observasi, namun pada tick ke 401 hingga 800.
return BCA berkisar antara -3% hingga 5%, ini mengindikasikan terjadinya volatility clustering.

o volaﬁlrl'y clustenng
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Sumber : Bursa Efek Indonesia, dilah

Gambar 2. Retun Saham Telkom Periode Januan Maret 2005

Dari gambar 2 di atas menunjukkan bahwa pada perubahan dari tick ke 1 hingga ke 200 refurn Telkom
berkisar antara -2% hingga 2 % untuk setiap 30 menit observasi, namun pada tick ke 201 hingga 800,
return Telkom berkisar antara-4% hingga 4%, ini mengindikasikan terjadinya volatility clustenng.

e volatilty clustering

Sumber - Bursa Elek Indonesia. dioiah

Gambar 3. Return Saham Indofood Periode Januari Maret 2005

Dari gambar 3 di atas menunjukkan bahwa pada perubahan daritick ke 1 hingga ke 700 retum Indofood
berkisar antara -5% hingga 7 % untuk setiap 30 menit observasi, namun pada tick ke 701 hingga 800.
return Indofood berkisar antara - 12% hingga 12%, ini mengindikasikan terjadinya volatility clustenng.
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Sumber  Bursa Efek indonesia, dwiah

Gambar 4. Retumn Saham Astra Peniode Jan Maret 2005

Dari gambar 4 di atas menunjukkan bahwa pada perubahan dari tick ke 1 hingga ke 300 return Astra
berkisar antara -2% hingga 3 % untuk setiap 30 menit observasi, namun pada tick ke 301 hingga 800.
return Astra berkisar antara - 4% hingga 4 %, ini mengindikasikan terjadinya volatility clustering.
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Dampak dari terjadinya fenomena di atas, maka perhitungan nilai premi kontrak opsi saham dengan
pendekatan model Merton dan Black Scholes akan sulit dilakukan, ini dikarena model Merton dan
Black-Scholes mengasumsikan volatilitas selama periode opsi konstan.

2. StudiPustaka
2.1 Model BSOPM ( Black-Scholes Option Pricing Model )
Black & Scholes (1973), memberikan fondasi fundamental dalam pembentukan harga opsi. Black &

Scholes menjawab masalah dalam perhitungan opsi sehingga lebih baik dari segi teoritis ataupun
praktis, dengan formula sebagai berikut:

_R;T
C=SNdl)—¢ " XNd2) 0
Sedangkan formula untuk opsi put adalah sebagai berikut:
_R,T
P=X¢ " N(-d2)—-SN—d)) @
di mana:
dl = o 2
/x]+| R, = =
" o JT r
3
2= dl-oJT (4)
dengan:
S = Harga spot saham
X = harga eksekusi/tebus
T = jatuh tempo option
Rf = tingkat bunga bebas risiko / SBI
(o] = variance harga saham
N{} = cumulative standard distribusi normal

Untuk menjalankan formula tersebut secara analitis, asumsi-asumsi yang digunakan sebagai berikut:

ils Kontrak opsi menggunakan gaya Eropa, yaitu opsi hanya dapat dieksekusi pada saat jatuh
tempo kontrak.

Nilai aset dasar mengikuti continuous time log normal stochastic process.

3. Tingkatsuku bunga bebas risiko dan varian konstan selama kontrak opsi berlangsung.
Continuous coumpounded rate return dari aset dasar harus terdistribusi secara normal dengan
mean dan varian konstan per unit waktu.

b Pasar kontrak opsi saham berlangsung adalah pasar sempurna.

6.  Tidakdikenakan pajak dan biayatransaksi dalam kontrak opsi.

Arbitrase tidak mungkin terjadi.
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2.2, Merton Barrier Option Model

Berdasarkan formula di atas, maka apabila aplikasi barmier option diterapkan maka model opsi Black-
Scholes perlu dimodifikasi. Barrier option adalah opsi yang apabila nilai aset yang mendasarinya
mencapai pada tingkat atau batas yang telah ditentukan, maka secara otomatis opsi tersebut segera
dieksekusi. Merton (1973) memberikan persamaan unluk penilaian barrier option sebagai berikut :

= Se %" *{%J“N(dﬂ—){er’r *[%J N(d4)

C =
(5)
P:Se”*{ij N(—d3)—Xe'r'T*(i] N(-d4)
S S (6)
di mana:
= = Sl sl G 7
di 3l = [Iu( H 18X )1lc /T ]+ o T (8)

d4 = d3 -oc ~T 9)

H = batasan (barrier) dari harga saham

2.1.1.Proses ARCH dan GARCH

Engle (1982) memberikan model Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity - ARCH (p) sebagai
berikut:

/i
2 2
O, =0, + Zalgm
=1 (10)

di mana:
(o3 f = Nilai variance dari variabel yang diteliti
o, = Slope dari persamaan dengan syarat > 0
o, = Slope dari persamaan dengan rentang nilai 0 < &< 1
i )
€, =sigma lagsebesart=1 hingga t = p dari error
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Bollerslev (1986) memberikan model Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity -
GARCH (g) sebagai berikut:

P q

2 2 2
o, =0, A Zalgrd ar ZB[UJ—I
= =1 ()

o, = Nilai variance dari variabel yang diteliti

oLy = Slope dari persamaan dengan syarat > 0
o, = Slope dari persamaan
P
Es 12-1 = sigma lag sebesar t=1 hinga t=p dari error kuadrat
B, = Slope dari persamaan

q
Zg 12—1 = Sigma lag sebesar t=1 hingga t=q dari conditional variance

Dari persamaan di atas maka pada model GARCH, conditional variance dari pa&a waktu t, tidak hanya
tergantung dari error pada waktu sebelumnya, tetapi juga dari conditional variance pada wakiu
sebelumnya.

3. Metode Penelitian

Proses penilitian yang dilakukan untuk menguji keakuratan Model Opsi GARCH disajikan pada gambar
5. Sumber data yang digunakan pada penelitian ini adalah dengan dilakukan dengan capture intra hari
data pada setiap 30 menit transaksi perdagangan saham dan data kontrak opsi saham yang

dikelompokan menjadi dua, yaitu:

3.1. DataPeriode Estimasi

Data yang dipergunakan untuk melakukan estimasi adalah data sekunder intra hari perdagangan

saham periode Januari-Maret 2005, pada periode ini dilakukan hal-hal sebagai berikut :

a.  Pengumpulan dataintra hari dan pemodelan ARIMA terbaik.

b. Dari ARIMAterbaik dimodelkan GARCH terbaik.

c. Perhitungan volatilitas historis yaitu perhitungan varian dari masing masing saham untuk dimana
perubahan harga saham yang diamati dilakukan setiap 30 menit di Bursa Efek Indonesia. Data
ini dipergunakan untuk mengestimasi nilai variance, adapun data yang diolah sebanyak 885 tick
data.
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d.  Penentuan sampel yang meliputi: harga saham awal, harga tebus, suku bunga bebas risiko,
jangka waktu opsi, dividen dan nilai varian yang sudah diestimasi.
e.  Perhitungan nilaiopsicall dan put berdasarkan model analitis GARCH Option Pricing Model.

Pengumpulan Data
Intra hari Aset Dasar

ARIMA terbaik
1

Lag terbaik GARCH:
Estimaui Variance

Penghitungan Estimasi Nilai Opsi
(Periode Esumasi):

-+ Data Suku bunga bebas risiko
Harga Spot Saham Induk

- Harga Tebus

- Jangka waktu ( 1.2 dan 3 bulan )

- Standar deviasi

- Dividen ( jika ada )

Nilai barrilr

Pengujian Madel

[ APt - SPt ]:
| APt

Gambar 5. Melode penelitian

.

|
AMSE = ——
N o7

3.2. Data Periode Pengujian Model

Data yang dipergunakan untuk melakukan pengujian Model adalah data sekunder intra hari
perdagangan kontrak opsi saham periode April Juni 2005 dan data penutupan harga saham periode
Mei Agustus 2005 sebagai acuan dari harga tebus. Metode analisis yang digunakan yaitu persentase

rata-rata akar kuadrat kesalahan (average percentage mean squared error) di mana semakin kecil
nilainya maka model tersebut semakin baik.

1 < APt — SPt i
AMSE= —— Z
di mana:
APt = Nilai premi Opsi aktual
Spt = Nilai premi hasil perhitungan

N = Jumlah eksperimen yang dilakukan
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4, Hasil Penelitian
4.1, PadaKontrak Opsi Saham Berjangka Waktu Satu Bulan

Tabel 4. Hasil Test Keakuratan Model Model Opsi GARCH Jangka Waktu Satu Bulan

— Persentase rata-rata akar
; Saham kesalahan kuadrat
ASTRA INTERNATIONAL : GARCH (3.1) 3.96%
BANK CENTRAL ASIA : GARCH (3.3 ) 2.74%
INDOFOOD : GARCH ( 2.1) 3.64%
TELKOM INDONESIA : GARCH (2.1 ) 3.71%
Rata-rata | bulan 351%

Sumber : Hasil Penelitian

Dari tabel 4 di atas menunjukkan bahwa pada saham ASTRA untuk jangka waktu kontrak opsi saham
satu bulan persentase rata-rata akar kesalahan kuadrat sebesar 3.96 %, pada saham BCA sebesar
2.74 %, pada saham INDOFOOD sebesar 3.64 % dan pada saham TELKOM sebesar 3.71 %.
Sehingga persentase rata rata akar kesalahan kuadrat Model Opsi GARCH untuk penentuan harga
premi kontrak opsi saham jangka waktu satu bulan sebesar 3.51 %.

4.2, Pada Kontrak Opsi Saham Berjangka Waktu Dua Bulan

Tabel 5. Hasll Test Keakuratan Model Opsi GARCH Jangka Wakiu Dua Bulan

Persentase rata-rala akar
Saham kesalahan kuadrat
ASTRA INTERNATIONAL : GARCH (3.1) 4.36%
BANK CENTRAL ASIA : GARCH (3.3 ) 10.03%
INDOFOOD : GARCH ( 2.1) 8.38%
TELKOM INDONESIA : GARCH (2.1) 3.67%
Rata-rata 2 bulan 6.61 %

Sumber : Hasil Penefitian

Dari tabel 5 di atas menunjukkan bahwa pada saham ASTRA untuk jangka waktu kontrak opsi saham
dua bulan persentase rata-rata akar kesalahan kuadrat sebesar 4.36 %, pada saham BCA sebesar
10.23%, pada saham INDOFOOD sebesar 8.38 % dan pada saham TELKOM sebesar 3.67 %.
Sehingga persentase rata rata akar kesalahan kuadrat Model Opsl GARCH untuk peﬁentuan harga
premi kontrak opsisaham jangka waktu dua bulan sebesar 6.61 %.

4.3. Pada Kontrak Opsi Saham Berjangka Waktu Tiga Bulan

Tabel 6. Hasil Test Keakuratan Model Opsi GARCH Jangka Waktu Tiga Bulan

Persentase rata-rata akar
Saham kesalahan kuadrat
ASTRA INTERNATIONAL : GARCH (3.1) 4.72%
BANK CENTRAL ASIA : GARCH (3.3) 8.11%
INDOFOOD : GARCH ( 2.1) 9.58%
TELKOM INDONESIA : GARCH ( 2.1 ) 8.74%
Rata-rata 3 bulan 7.79%

Sumber : Hasil Penelitian
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Daritabel 6 di atas menunjukkan bahwa pada saham ASTRA untuk jangka waktu kontrak opsi saham
iga bulan persentase rata-rata akar kesalahan kuadrat sebesar 4.72 %, pada saham BCA sebesar
8.11%, pada saham INDOFOOD sebesar 9.58 % dan pada saham TELKOM sebesar 8.74 %.
Sehingga persentase rala rata akar kesalahan kuadrat Model Opsi GARCH untuk penentuan harga
premi kontrak opsisaham jangka wak!u tiga bulan sebesar 7.79%

5. Simpulan

Berdasarkaan hasil penelitian terhadap keempat saham yang memperdagangkan opsi di Bursa Efek
Indonesia menunjukkan bahwa keakuratan Model Opsi GARCH dalam menentukan harga premi
kontrak opsi saham untuk penilaian jangka waktu 1 bulan lebih baik dibandingkan 2 dan 3 bulan. Untuk
peneliian selanjutnya dapat dikembangkan aplikasi model opsi EGARCH dan IGARCH dalam
aplikasinya untuk penilaian suatu harga suatu barier opsi saham.
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