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Kajian Portofolio Penerbit Opsi dengan Pendekatan Binomial
Des Alwine ZayantiJurusan Matematika, Universitas Sriwijaya, Sumatera Selatan, Indonesia
Intisari: Resiko pada investasi dapat dihilangkan dengan menyususn portofolio yang bebas resiko. Rencana Hedgingyang disusun adalah menjual opsi dan melindungi resikonya dengan membeli saham. Berdasarkan rencana Hedgingtersebut dibentuk portofolio untuk penerbit opsi hingga periode ke k dengan pendekatan Binomial. Sehingga penerbitopsi dapat melaksanakan kewajiban �nansialnya dalam kondisi apapun. Setelah disusun portofolio dapat diperhitungkanuntuk langkah hedging pada periode ke k, jumlah saham yang harus disediakan di awal periode adalah

�k�1(W1; : : : ;Wk�1) = Vk(W1; : : : ;Wk�1;M)� Vk(W1; : : : ;Wk�1; B)Sk(W1; : : : ;Wk�1;M)� Sk(W1; : : : ;Wk�1; B)dimana: �k�1adalah jumlah saham yang harus disediakan di awal periode k, Vk adalah harga option pada periode kek, Sk adalah harga saham pada periode ke kKata kunci: Opsi, hedging, portofolio, binomial
Juli 2011

1 PENDAHULUAN
D erivatif adalah instrumen �nansial dimana nilaiderivatif tergantung atau diturunkan dari nilaivariabel yang lebih mendasar, seperti saham, valutaasing, suku bunga atau aset lainnya. Salah satu je-nis derivative adalah opsi. Terdapat dua macam opsiyaitu Call dan Put.

Opsi merupakan kontrak dengan hak bersyarat,yang memberikan hak tetapi tidak membebankan ke-wajiban pada pemiliknya untuk membeli atau menjualsuatu aktiva dengan harga yang ditetapkan sebelum-nya.Terdapat dua posisi pada setiap kontrak opsi, yaituinvestor yang berada pada long position (penerbitopsi) dan investor yang berada pada short position(penerbit opsi). Penerbit opsi harus melakukan hedg-ing agar terhindar dari risiko kerugian keuangan.Hedging dilakukan untuk mengurangi atau bahkanmenghilangkan risiko yang terkait dengan langkah ter-tentu yang diambil investor. Untuk melakukan hedg-ing investor dapat melakukan berbagai cara, misal-nya dengan menjual opsi dan membeli saham, untukmelindungi aset dari risiko kerugian.Untuk memagari (hedging) short position pada op-tion agar dapat melaksanakan kewajibannya padasituasi apapun, baik ketika harga saham naik maupunketika harga saham turun, maka perlu disusun dandianalisa pembentukan portofolio. Sehingga da-pat memperhitungkan risiko investasi yang akan di-lakukan.

2 KAJIAN PUSTAKA
Derivatif merupakan salah satu instrumen keuanganyang dipergunakan untuk mengurangi risiko, antaralain warrant, rights, opsi dan sebagainya yang adahubungannya atau merupakan kelanjutan dari sekuri-tas yang mendasari nilai atau surat berharga derivatiftersebut [1].Opsi adalah kontrak dengan hak bersyarat yangmemberikan hak tapi tidak membebankan kewajibanpada pemiliknya untuk membeli atau menjual suatuaktiva dengan harga yang telah ditetapkan sebelum-nya.Menurut Husnan & Pudjiastuti(343-345) [2] ada duatipe dasar opsi, yaitu:
1. Berdasarkan waktu pelaksanaan opsi:

a. Tipe Eropa menunjukkan bahwa opsi terse-but hanya dapat dilaksanakan pada tanggaltertentu saja.b. Tipe Amerika menunjukkan bahwa opsitersebut dapat dilaksanakan pada tanggaltertentu atau sebelumnya.
2. Berdasarkan hak yang diberikan pada pemilikopsi:Ada dua tipe opsi berdasarkan hak yang diberikanpada pemilik opsi, yaitu:

a. Opsi callOpsi call menunjukkan hak untuk membelisuatu saham dengan harga tertentu (exercise
c
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price) pada tanggal tertentu(tipe Eropa)atau sebelumnya(tipe Amerika).b. Opsi putOpsi put menunjukkan hak untuk menjualsuatu saham dengan harga tertentu padawaktu tertentu (atau sebelumnya).Contoh: Seorang investor membeli call seharga $ 5persaham, dengan strike price $ 60, untuk 100 saham.Andaikan harga saham di pasar $ 58, dan expirationdate 4 bulan. Investasi awal adalah $ 500. Jika hargasaham pada saat jatuh tempo kurang dari $ 60, in-vestor jelas akan memilih untuk tidak melaksanakancall tersebut. Dalam keadaan ini investor kehilanganinvestasi awalnya $ 500. Jika harga saham pada saatjatuh tempo lebih besar dari $ 60, maka call akan di-laksanakan. Misalkan harga saham pada saat expira-tion date adalah $ 75, investor dapat membeli sahamdengan harga $ 60 persaham. Keuntungan yang akandiperoleh investor $ 15 persaham atau $ 1500 untukkeseluruhan ( biaya transaksi diabaikan ). Laba bersihyang diperoleh adalah $ 1500 - $ 500 = $ 1000.Penting untuk disadari bahwa kadang-kadangmelaksanakan opsi akan membuat kerugian. Misal-nya pada contoh di atas, harga saham pada saat jatuhtempo $ 62. Investor akan melaksanakan opsi danakan diperoleh 100 ($62 - $60) = $ 200. Denganmemperhitungkan investasi awal, terdapat kerugian $300. Tetapi jika tidak dilaksanakan terdapat kerugian$ 500. Umumnya opsi call selalu dilaksanakan jikaharga saham di atas strike price.

3 HASIL DAN PEMBAHASAN
Pendekatan binomial mengasumsikan bahwa peruba-han harga saham akan mengikuti proses binomialdalam setiap periode, artinya terdapat dua kemungk-inan perubahan harga saham, harga naik atau turundengan peluang yang sama. Pendekatan ini memban-gun formula untuk menentukan nilai teoritis opsi, de-ngan harga saham tertentu, nilai opsi akan dihitungpada waktu jatuh tempo. Formula tersbut diperolehdengan membentuk sebuah portofolio yang terdiri dariopsi dan saham. Diasumsikan bahwa investor dapatmeminjam atau menabung pada tingkat bunga ter-tentu.Pembentukan portofolio bebas risiko dilakukan de-ngan menentukan besarnya rasio hedging, skenariohedging dilakukan dengan mengkombinasikan antaramenjual opsi dan membeli beberapa lembar saham se-bagai langkah pengamanan. Artinya, di awal periodeaset yang dimiliki senilai harga opsi yang terjual, ke-mudian aset tersebut dibelikan beberapa lembar sa-

ham. Jadi nilai aset pada awal periode sebesar:Misalkan pada saat 0 akan dijual option seharga V0,uang hasil penjualan akan dibelikan saham sebanyak�0 lembar. Kalau ada sisa uang akan ditabung, kalaukurang akan dicari pinjaman.Pergerakan saham dapat digambarkan sebagaiberikut:

Gambar 1: Random Walk
3.1 Portofolio pada saat t0Uang senilai V0
3.2 Portofolio pada saat t1
W1 = M : Saham = �0S1(M), Tabungan = V0 ��0S0 > 0 dengan bunga r, Pinjaman = V0 ��0S0 <0 dengan bunga r, Jadi asset = �S1(M) + (V0 ��0S0)(1 + r)W2 = B: Saham = �0S1(B), Tabungan = V0 ��0S0 > 0 dengan bunga r, Pinjaman = V0 ��0S0 <0 dengan bunga r, Jadi asset = �0S1(B) + (V0 ��0S0)(1 + r)Harga opsi pada saat jatuh tempo:Kewajiban: Maks(S1(M)- K,0) atau Maks(S1(B)-K,0) Persamaan: Keuangan yang diperoleh = kewa-jiban
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�0S1(M) + (V0 ��0S0)(1 + r) = Maks(S1(M)�K; 0) = V1(M) (1)�0S1(B) + (V0 ��0S0)(1 + r) = Maks(S1(B)�K; 0) = V1(B) (2)��0S1(M)��0S1(B) = V1(M)� V1(B)�0 = V 1(M)�V 1(B)S1(M)�S1(B)Substitusikan �0 ke persamaan (1) :

(V0 ��0S0)(1 + r) = V1(M)��0S1(M)V0(1 + r) = V1(M)��0S1(M) + (�0S0)(1 + r)
V0 = 1(1 + r) (V1(M)��0(S1(M)� S0(1 + r)))

= 1(1 + r)
�V1(M)� �V1(M)� V1(B)S1(M)� S1(B)

� (S1(M)� S0(1 + r))�
= 1(1 + r)

�V1(M)� �V1(M)� V1(B)u:S0 � d:S0
� (u:S0 � S0(1 + r))�

= 1(1 + r)
�V1(M)� �V1(M)� V1(B)u� d

� (u� (1 + r))�
= 11 + r

�V1(M)� uu� dV1(M) + 1 + rud V1(M) + uu� dV1(B)� 1 + ru� dV (B)
�

= 1(1 + r)
�(1� uu� d + 1 + ru� d

� = 1� q = p

jika� uu� d � 1 + ru� d
� = q

dan �1� uu� d + 1 + ru� d
� = 1� q = p

maka V0 = 11 + r (pV1(M) + qV1(B))
dengan p, q risk neutral probabilitiesPada saat 1: Nilai portofolio bisa:
1. �0S1(M) + (V0 ��0S0)(1 + r) = V1(M) atau
2. �0S1(B) + (V0 ��0S0)(1 + r) = V1(B)Kondisi ini terjadi untuk melakukan hedging agar ter-hindar dari risiko kerugian keuangan. maka akan di-belikan �1(M) lembar saham dan jika ada sisanyaditabung tapi jika kurang maka penerbit opsi akanmeminjam.

3.3 Portofolio pada saat 2
�1(M)S2(MM) + (V1(M)��1(M)S1(M))(1 + r)= V2(MM)

bila harga saham naik
�1(M)S2(MM) + (V1(M)��1(M)S1(M))(1 + r)= V2(MM)
bila harga saham turun
V2(MM)� V2(MB) = �1(M)(S2(MM)� S2(MB))

�1(M) = V2(MM)� V2(MB)S2(MM)� S2(MB)
V1(M) = 1(1 + r) (pV1(MM)

= qV1(MB))
dengan p, q risk neutral probabilitiesDengan cara yang sama dapat diperhitungkan jikaterjadi kondisi (2):

�1(B) = V � 2(BM)� V � 2(BB)S2(BM)� S2(BB)
V1(B) = 1(1 + r) (pV1(BM) + qV � 1(BB))

Dengan p , q risk neutral probabilities
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3.4 Portofolio pada saat kDengan cara perhitung di atas diperoleh: Jumlah sa-ham yang harus disediakan di awal periode adalah

�k�1(W1; : : : ;Wk�1) = Vk(W1; : : : ;Wk�1;M)� Vk(W1; : : : ;Wk�1; B)Vk(W1; : : : ;Wk�1;M)� Vk(W1; : : : ;Wk�1; B)
dimana : �k�1 adalah jumlah saham yang harus dise-diakan di awal periode k, Vk adalah harga option padaperiode ke k, Sk adalah harga saham pada periode ke

k.
Dan harga opsi dapat ditentukan sebagai berikut:

Vk�1(W1; : : : ;Wk�1) = 11 + r (pVk((W1; : : : ;Wk�1;M)) + qVk(W1; : : : ;Wk�1; B))
Dengan p, q risk neutral probabilities

4 KESIMPULAN
Dari hasil di atas dapat disimpulkan agar penerbit op-tion (short position) harus melakukan hedging agarterhindar dari resiko kerugian keuangan (risk of �nan-

cial loss). Untuk itu perlu disusun portofolio yangmeliputi pasar saham (risky asset) dan pasar uang(risk free asset). Sehingga short position dapat melak-sanakan kewajiban �nansialnya dalam kondisi apapun.Adapun jumlah saham yang harus disediakan di awalperiode ke k adalah

�k�1(W1; : : : ;Wk�1) = Vk(W1; : : : ;Wk�1;M)� Vk(W1; : : : ;Wk�1; B)Sk(W1; : : : ;Wk�1;M)� Sk(W1; : : : ;Wk�1; B)
dimana : �k�1adalah jumlah saham yang harus dise-diakan di awal periode k, Vk adalah harga option padaperiode ke k, Sk adalah harga saham pada periode kek
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