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ABSTRAK 

 

Akhyar, Anwar Ibrahim Musthofa. 2017. Metode Enhanced Kuartinomial untuk 

Aproksimasi Numerik pada Barrier Options Pricing Tipe Eropa. 

Skripsi. Jurusan Matematika Fakultas Sains dan Teknologi, Universitas 

Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang. Pembimbing: (I) Abdul Aziz, 

M.Si (II) Dr. H. Imam Sujarwo, M.Pd. 

 

Kata kunci: Saham, barrier option pricing, knock-out barrier option pricing, 

metode kuartinomial, metode enhanced kuartinomial. 

 

 Barrier option pricing sering digunakan dalam jual beli saham karena 

harganya yang lebih murah dari harga saham lainnya. Metode enhanced 

kuartinomial adalah salah satu pengembangan metode untuk mencari nilai opsi 

secara numerik. Pergerakan harga saham dengan menggunakan metode enhanced 

kuartinomial ini menghasilkan empat kemungkinan perubahan harga saham dengan 

nilai peluang masing-masing yaitu 𝑃1 = 𝑝3, 𝑃2 = 3𝑝2𝑞, 
𝑃3 = 3𝑝𝑞2, dan 𝑃4 = 𝑞3. 

 Simulasi metode enhanced kuartinomial pada knock-out barrier option 

pricing dilakukan dengan memperhitungkan proporsi jarak antara level upper 

barrier  dan level lower barrier terhadap specified (true) barrier untuk mencari 

nilai opsi baru pada knock-out barrier option pricing. Iterasi yang kecil dari nilai 

opsi call dan put untuk metode enhanced kuartinomial membuat metode enhanced 

kuartinomial lebih cepat konvergen dibandingkan metode standar kuartinomial. 

Penelitian ini dapat dikembangkan untuk mencari nilai opsi knock-down barrier 

option pricing secara kuartinomial.  
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ABSTRACT 

 

Akhyar, Anwar Ibrahim Musthofa. 2017. The Enhanced Quartinomial Method 

for Numerical Approximation in Barrier Options Pricing European 

Type. Thesis. Department of Mathematics, Faculty of  Science and 

Technology, Maulana Malik Ibrahim State Islamic University of Malang. 

Advisors: (I) Abdul Aziz, M.Si (II) Dr. H. Imam Sujarwo, M.Pd. 
 

Keyword: Stock, barrier option pricing, knock-out barrier option pricing, 

quartinomial method, enhanced quartinomial method. 
 

 Barrier option pricing is often used in buying and selling stocks because its 

price is cheaper than other stock prices. Enhanced quartinomial method is 

development method to find an option value of a stock numerically. Stock price 

movement with enhanced quartinomial method have four possibility of stock price 

with the value of each opportunity is 𝑃1 = 𝑝3, 𝑃2 = 3𝑝2𝑞, 𝑃3 = 3𝑝𝑞2, and  
𝑃4 = 𝑞3. 

Simulation of enhanced quartinomial method in knock-out barrier option 

pricing is done by calculating proportion of distance between upper barrier level 

and lower barrier level with specified (true) barrier to find new option value in 

knock-out barrier option pricing. Small iteration in call and put option for enhanced 

quartinomial method make convergence of enhanced quartinomial method faster 

than standart quartinomial method. This research can be developed to find option 

value in knock-down barrier option pricing quartinomially.  
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 ملخص
 

لتقريب العددي  Enhanced Kuartinomialطرق . 7102 م مصطف أحىر.يهابر إر اأحير، أنو 
يلوم كلية ال  ،الريامضيامت شيبة .اممي بحث الج .نوع أوروبا Barrier Option Pricing في

 ن..الجاممية الإسلامية الحكومية مولانام ماملك إبراهيم ماملا ،والتكنولوجيام
 ( دكتور الحامج أمامم سوجرو المامجستير.7( عبد اليزيز المامجستير )0المشرف: ) 

، Barrier option pricing ،Knock-Out Barrier Option Pricing ،الأسهم: كلمات البحث

Metode Kuartinomial  ، Enhanced Kuartinomial.  

Barrier option pricing  أرخص من  هاملأن سير  سهمغاملبام تستخدم في بيع وشراء الأ
ه  واحدة من تطوير طريقة لليثور على  enhanced kuartinomial طريقة. أسيامر الأسهم الأخرى
نتيجة  الحدود  enhanced kuartinomialحركة سير السهم بامستخدام طريقة  .خيامر القيمة اليددي

𝑃1ه  مع قيمة كل فرصة أربية تغيرات محتملة في أسيامر الأسهم = 𝑝3: ،،𝑃2 = 3𝑝2𝑞 𝑃3 =

3𝑝𝑞2 و 𝑃4 = 𝑞3. 

مع  knock-out barrier option pricing في enhanced kuartinomialطريقة  محامكامة
 لحسامب specified (true) barrier ضد lower barrierو  upper barrierحسامب المسامفة بين 
و  خيامر الشراء فيالتكرار  صغير. knock-out barrier option pricing في قيمة الخيامرات الجديدة

 متقامرب بسرعة enhanced kuartinomial طرق جيل enhanced kuartinomial للطرق بيع الخيامر
 knock-down barrier option إلى يمكن تطوير الدراسة هذه. standar kuartinomial من الطريقة

pricing. في .kuartinomial 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1  Latar Belakang 

Sejak adanya perdagangan derivative keuangan, option menjadi suatu 

instrumen keuangan yang penting pada abad ke-21. Seorang investor yang ingin 

melindungi investasinya, harus mengadakan transaksi option. Oleh karena itu, 

harga yang akurat pada suatu option sangat menentukan investor dalam membuat 

dan memutuskan strategi perdagangannya. Dia harus cermat dalam menentukan 

nilai (harga) suatu option yang dapat digunakan dalam persaingan dan strategi pasar 

saham (Aziz, 2005). 

Plain vanilla option atau lebih sering disebut opsi adalah suatu hak 

pemegang saham untuk membeli atau menjual suatu aset dengan harga dan periode 

yang telah disepakati antara pemegang saham (holder) dan penyusun kontrak 

(writer). Terdapat dua jenis opsi yang paling mendasar, yaitu opsi beli (call) dan 

opsi jual (put). Opsi call adalah opsi yang memberikan hak kepada pemegang 

saham untuk membeli suatu saham tertentu dengan jumlah tertentu dengan harga 

dan periode yang telah disepakati. Sedangkan opsi put adalah opsi yang 

memberikan hak kepada pemegang saham untuk menjual suatu saham tertentu 

dengan jumlah tertentu pada harga dan periode yang telah disepakati. Penggunaan 

hak untuk menjual atau membeli saham biasa dikatakan sebagai tindakan eksekusi. 

Karena nilai suatu opsi tergantung pada nilai aset yang mendasari (underlying 

asset), maka opsi-opsi dan lainnya yang berkaitan dengan instrumen keuangan 

dinamakan sebagai derivatives (Seydel, 2002).  
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Ketika seorang holder memiliki hak untuk membeli (call option), maka  

orang tersebut akan menggunakan haknya ketika harga saham pasar lebih tinggi 

dari harga kesepakatan. Selanjutnya, saham yang dibeli seorang holder dari writer 

akan dijual oleh holder ke pasar saham guna mendapatkan keuntungan. Sedangkan 

ketika seorang holder memiliki hak untuk menjual (put option), maka holder akan 

membeli saham dari pasar saham untuk selanjutnya dijual oleh holder ke writer saat 

harga saham pasar lebih rendah dari harga kesepakatan guna mendapatkan 

keuntungan bagi seorang holder (Seydel, 2002).  

Exotic option merupakan tipe opsi yang dikembangkan dari vanilla option  

yang memiliki arus kas (cash-flows) lebih kompleks daripada arus kas pada 

“vanilla” atau opsi put dan opsi call. Salah satu jenis dari exotic option adalah 

barrier option. Berbeda dengan plain vanilla options, nilai opsi pada barrier 

options tidak hanya bergantung pada harga jatuh tempo dari aset pokok, tapi juga 

apakah harga aset tersebut melewati beberapa tingkatan barrier selama berjalannya 

opsi. Barrier option dinilai lebih menguntungkan bagi seorang holder, karena pada 

barrier option harga aset dibatasi oleh tingkatan barrier (Levitan, 2001). 

Perubahan harga saham pada pasar bebas kenyataannya akan selalu berubah 

naik atau turun seiring dengan berjalannya waktu. Berdasar pada dua kemungkinan 

perubahan harga saham, ditemukanlah metode binomial guna memprediksi nilai 

keuntungan (payoff) dan nilai dari suatu saham yang mungkin terjadi secara 

numerik pada saat waktu jatuh tempo. Supaya nilai-nilai pada metode binomial 

dapat mendekati nilai pada kondisi yang sesungguhnya, maka dilakukan diskritisasi 

metode binomial sampai waktu jatuh tempo (Aziz, 2005).  
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Pada penelitian Aziz (2005) telah didapatkan bahwa enhanced binomial 

method mempunyai kecepatan kekonvergenan lebih cepat apabila dibandingkan 

dengan non enhanced binomial method. Hal ini dikarenakan pada enhanced 

binomial method tidak terjadi perubahan nilai opsi yang besar seiring berjalannya 

waktu.  

Pada penelitian ini, peneliti mengembangkan penelitian sebelumnya. al-

Quran surat al-Baqarah ayat 164 menjadi dasar pokok peneliti untuk 

mengembangkan penelitian sebelumnya. Isi dari surat al-Baqarah ayat 164 adalah 

sebagai berikut: 

                            

                             

                          

              
“Sesungguhnya dalam penciptaan langit dan bumi, silih bergantinya malam dan 

siang, bahtera yang berlayar di laut membawa apa yang berguna bagi manusia, 

dan apa yang Allah turunkan dari langit berupa air, lalu dengan air itu Allah 

hidupkan bumi sesudah mati (kering)-nya dan Allah sebarkan di bumi itu segala 

jenis hewan, dan pengisaran angin dan awan yang dikendalikan antara langit dan 

bumi, sungguh (terdapat) tanda-tanda (keesaan dan kebesaran Allah) bagi kaum 

yang memikirkan.” (QS. al-Baqarah: 164) 

 

Pada QS. al-Baqarah ayat 164, dipaparkan pernyataan tentang beberapa 

tanda kekuasaan Allah. Pengamatan dan perhatian manusia pada ciptaan Allah 

diharapkan dapat menjadi jalan untuk mengembangkan ilmu pengetahuan dan 

teknologi sebagai bekal untuk menjalani kehidupan di muka bumi guna mencari 

cara terbaik untuk melaksanakan kewajiban manusia, selaku khalifah Allah Swt. 

dalam memakmurkan bumi. 
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Guna mencari cara terbaik, peneliti berasumsi jika kecepatan kekonvergenan 

metode enhanced binomial telah terbukti lebih cepat dibandingkan dengan metode 

non enhanced binomial, maka dengan menggunakan metode enhanced 

kuartinomial akan didapat kecepatan kekonvergenan yang lebih cepat daripada 

enhanced binomial. Sehingga pengembangan penelitian yang diambil oleh peneliti 

pada penelitian ini berjudul “Metode Enhanced Kuartinomial untuk Aproksimasi 

Numerik pada Barrier Option Pricing Tipe Eropa”.  

 

1.2  Rumusan Masalah 

Rumusan masalah penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana aproksimasi numerik metode standar dan enhanced kuartinomial 

pada barrier option pricing tipe Eropa? 

2. Bagaimana kekonvergenan metode standar dan enhanced kuartinomial pada 

barrier option pricing tipe Eropa? 

3. Bagaimana perbandingan kekonvergenan antara metode standar kuartinomial  

dengan metode enhanced kuartinomial pada barrier option pricing tipe Eropa? 

 

1.3  Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui: 

1. Aproksimasi numerik dengan metode standar dan enhanced kuartinomial pada 

barrier option pricing tipe Eropa. 

2. Kekonvergenan metode standar dan enhanced kuartinomial pada barrier option 

pricing tipe Eropa. 

3. Perbandingan kekonvergenan antara metode standar kuartinomial dengan 

enhanced kuartinomial pada barrier option pricing tipe Eropa. 



5 

 

 

1.4  Batasan Masalah 

Agar tidak terjadi kerancuan terhadap maksud dan isi penelitian ini, maka 

perlu adanya pembatasan masalah. Batasan masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Model kuartinomial yang terbentuk pada penelitian ini adalah model yang 

didapat dari penggabungan 3 periode pada model binomial menjadi 1 periode 

pada model kuartinomial. 

2. Penelitian ini hanya membahas perhitungan numerik metode kuartinomial 

knock-out barrier option pricing tipe Eropa tanpa rebates. 

3. Asumsi yang digunakan adalah 𝑢𝑑 = 1 dengan u adalah  faktor naik harga 

saham  dan 𝑑 adalah faktor turun harga saham.  

4. Data aset saham, parameter, dan simulasi nilai opsi barrier yang digunakan 

pada penelitian ini bersumber dari penelitian sebelumnya yang mempunyai 

topik pembahasan yang sama. 

 

1.5  Manfaat Penelitian 

Sesuai dengan tujuan penelitian, maka manfaat penelitian ini adalah: 

1. Sebagai pengembangan metode binomial pada barrier option pricing tipe  

Eropa. 

2. Sebagai tambahan wawasan tentang kecepatan kekonvergenan dari metode 

standar dan enhanced kuartinomial pada barrier option pricing tipe Eropa. 

Sehingga dapat dijadikan sebagai bahan untuk pengembangan metode enhanced 

kuartinomial pada barrier option pricing tipe Eropa. 
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3. Sebagai tambahan wawasan dan referensi tentang perbandingan kecepatan 

kekonvergenan antara metode standar kuartinomial dan enhanced kuartinomial 

pada barrier option pricing tipe Eropa. 

 

1.6  Metode Penelitian 

Sesuai dengan latar belakang dan rumusan masalah dalam penelitian ini 

akan dibahas penyelesaian dari permasalahan tersebut dengan metode studi 

literatur, baik dari buku-buku pustaka ataupun jurnal. 

 Adapun langkah-langkah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Langkah-langkah aproksimasi metode standar dan enhanced kuartinomial pada 

barrier option pricing tipe Eropa. 

a. Menentukan nilai harga saham awal (𝑆0), waktu jatuh tempo (𝑇), harga 

kesepakatan (𝐾), banyak iterasi(𝑁), volatilitas saham (𝑣), batas opsi barrier 

(𝐵), dan bunga bebas risiko saham (𝑟). 

b. Menentukan parameter peluang harga saham naik (𝑃𝑢), peluang harga saham 

turun (𝑃𝑑), faktor naik harga saham (𝑢), dan faktor turun harga saham (𝑑) 

untuk metode kuartinomial. 

c. Menentukan harga saham untuk setiap periode sampai waktu jatuh tempo 

secara kuartinomial. 

d. Menentukan nilai payoff call dan put dari metode standar dan enhanced 

kuartinomial pada barrier option pricing tipe Eropa. 

e. Menentukan opsi call dan put dari metode standar dan enhanced kuartinomial 

pada barrier option pricing tipe Eropa. 
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2. Langkah-langkah menganalisis kekonvergenan metode standar dan enhanced 

kuartinomial pada barrier option pricing tipe Eropa. 

a. Menghitung harga saham dengan menggunakan metode kuartinomial mulai 

dari periode awal (𝑡 = 0) sampai periode jatuh tempo (𝑡 = 𝑇). 

b. Menghitung nilai payoff call dan put option pada waktu jatuh tempo. 

c. Menghitung nilai opsi barrier tipe Eropa metode standar dan enhanced 

kuartinomial dengan backward induction. 

d. Menggambar grafik pergerakan konvergensi nilai opsi call dan put dari 

metode standar dan enhanced kuartinomial tiap iterasi sampai waktu jatuh 

tempo. 

e. Menentukan estimasi galat (error) melalui selisih antara nilai opsi pada iterasi 

sekarang dengan nilai opsi pada iterasi sebelumnya lalu dibagi dengan nilai 

opsi pada iterasi sekarang. 

f. Menentukan nilai toleransi untuk estimasi galat. 

g. Menganalisis kekonvergenan grafik opsi barrier tipe Eropa metode standar 

dan enhanced kuartinomial yang telah dibatasi oleh nilai toleransi untuk 

estimasi galat. 

3. Langkah-langkah membandingkan kekonvergenan antara metode standar dan 

enhanced kuartinomial pada barrier option pricing tipe Eropa. 

a. Menggambar grafik pergerakan konvergensi nilai opsi barrier call tipe Eropa 

dan nilai opsi barrier put tipe Eropa dari metode standar dan enhanced 

kuartinomial untuk tiap iterasi sampai waktu jatuh tempo dalam  

satu figure. 
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b. Menganalisis perbandingan kekonvergenan antara pergerakan konvergensi 

nilai opsi barrier tipe Eropa metode standar kuartinomial dengan pergerakan 

konvergensi nilai opsi metode enhanced kuartinomial. 

 

1.7  Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan digunakan untuk mempermudah dalam memahami 

intisari penelitian ini yang terbagi menjadi empat bagian, yaitu: 

Bab I Pendahuluan 

Pada bab ini diuraikan tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, batasan masalah, manfaat penelitian, metode penelitian, dan 

sistematika penulisan. 

Bab II Kajian Pustaka 

Pada bab ini dijelaskan tentang gambaran umum teori yang mendasari 

pembahasan antara lain: pengertian plain vanilla option, metode binomial, 

bentuk model opsi barrier, perbandingan kekonvergenan antara metode non 

enhanced binomial dengan enhanced binomial, penjelasan mengenai definisi 

galat, dan penjelasan tentang jual beli dalam Islam. 

Bab III Pembahasan 

Pada bab ini dijabarkan tentang gambaran objek penelitian dan hasil penelitian.  

Bab IV Penutup 

Pada bab ini dibahas tentang kesimpulan dari hasil penelitian yang telah 

dibahas dengan dilengkapi saran-saran yang berkaitan dengan penelitian ini. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1 Plain Vanilla Options 

Option (opsi) adalah suatu hak, tetapi bukan obligasi atau surat berharga, 

untuk membeli atau menjual suatu aset yang berisiko pada suatu harga tertentu  

yang ditentukan selama periode tertentu. Opsi merupakan suatu instrumen 

keuangan yang di antaranya memungkinkan seseorang untuk melakukan spekulasi 

berkaitan dengan naik atau turunnya harga dari suatu aset yang mendasari 

(underlying asset), misalnya saham perusahaan, mata uang, komoditas pertanian, 

dan sebagainya. Opsi merupakan suatu perjanjian antara dua pihak yaitu writer 

sebagai penyusun kontrak opsi yang seringkali adalah suatu bank dan holder 

sebagai pembeli opsi dengan harga pasar yang telah disepakati (premium). Karena 

nilai (harga) suatu opsi tergantung pada nilai underlying asset, maka opsi-opsi dan 

lainnya yang berkaitan dengan instrumen keuangan dinamakan sebagai  

derivatives (Seydel, 2002). 

Ada dua tipe dasar opsi yaitu call dan put. Opsi call adalah hak untuk 

membeli sejumlah tertentu suatu underlying asset dengan harga sebesar strike 

(exercise) price, pada waktu expiration (maturity) date atau sebelumnya. 

Sedangkan opsi put adalah hak untuk menjual sejumlah tertentu suatu underlying 

asset dengan harga sebesar strike (exercise) price, pada waktu expiration  

(maturity) date atau sebelumnya (Seydel, 2002).   

 Seorang holder suatu opsi harus membuat suatu keputusan apa yang akan 

dilakukan terhadap tanggungan kontrak hak opsi. Keputusannya akan ditentukan 

pada situasi pasar dan tipe opsi. Misalkan pada opsi call Eropa, holder dapat 
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mengabaikan opsi ini apabila harga saham (stock price) di pasar pada waktu jatuh 

tempo (maturity date) lebih rendah daripada harga pada opsi call (exercise atau 

strike price), karena tidak dapat memberikan keuntungan. Seorang holder lebih 

baik membeli saham serupa di pasar dengan harga yang lebih rendah daripada 

membelinya pada writer dengan harga strike price. Sebaliknya, pada situasi 

tersebut holder tentu akan menjadikan kontrak (exercise) pada opsi put. Holder 

akan mendapatkan keuntungan dengan membeli saham di pasar kemudian 

menjualnya pada writer dengan menjual saham seharga exercise price yang lebih 

tinggi dari harga pasar. Writer harus bersedia untuk membeli saham dari holder 

yang telah membeli opsi put sebagai risiko transaksi (Seydel, 2002). 

Option yang hanya dapat digagalkan (expire) atau dijadikan (exercise) 

kontraknya pada waktu jatuh tempo dinamakan sebagai European Options. 

Sedangkan American Options dapat digagalkan atau dijadikan kontraknya sebelum 

waktu jatuh tempo selama masih dalam periode option, yaitu sejak terjadinya 

transaksi kontrak sampai masa jatuh tempo kontrak. Jadi holder dapat melakukan 

exercise option kapanpun selama periode tersebut pada saat harga pasar dirasa lebih 

menguntungkan daripada waktu lainnya. Exercise seperti ini dikenal sebagai 

exercise lebih awal (early exercise) (Seydel, 2002). 

Menurut Seydel (2002) jika ST  adalah harga saham di pasar pada waktu T 

dan K adalah exercise price maka keuntungan atau nilai payoff untuk call dan  put 

option diberikan oleh:  

 
,  jika 

( , )
0,  jika 

T T

T

T

S K S K
C S T

S K

 
 


  (2.1) 

untuk  opsi call. Sedangkan untuk opsi put diberikan oleh:  
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,  jika 

( , )
0,  jika 

T T

T

T

K S S K
P S T

S K

 
 


   (2.2) 

Sehingga, untuk singkatnya nilai payoff untuk kedua opsi di atas adalah sebagai 

berikut: 

 max( ,0)TC S K    (2.3) 

 max( ,0)TP K S    (2.4) 

 Berikut ini adalah gambar kurva fungsi payoff dan profit untuk opsi call dan 

put. Profit diperoleh dari pengurangan biaya transaksi pada saat membeli opsi 

terhadap nilai payoff yang diperoleh (Seydel, 2002). 

 

Gambar 2.1 Kurva Payoff (Garis Tebal) dan Profit (Garis Putus-Putus) untuk Opsi Call dan Put. 

 

2.2 Metode Binomial 

Harga saham pada pasar bebas kenyataannya akan selalu berubah naik atau 

turun dengan perubahan waktu. Kemungkinan dua arah perubahan inilah yang 

digunakan sebagai dasar model binomial. Misalkan harga saham pada saat waktu 

(t) =  0, saat pembuatan option, adalah 𝑆0 dan pada saat t = T akan naik dengan 

peluang 𝑝 menjadi Su atau akan turun dengan peluang 1 − 𝑝 menjadi 𝑆𝑑. Sehingga 

nilai option pada saat 𝑡 =  0, adalah 𝑉0 dan pada saat t = T akan naik menjadi U 

atau akan turun menjadi D (Aziz, 2005).  
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Gambar 2.2 Perubahan Harga Saham dan Harga Option Saat 𝑡 = 𝑇 

Model matematika diharapkan dapat membantu untuk memahami keadaan 

sekarang dan prediksinya pada waktu yang akan datang. Oleh karena itu, agar 

model binomial dapat berhasil dengan lebih baik maka harus sesuai dengan keadaan 

dunia nyata. Masalah yang dihadapi sekarang adalah bagaimana memilih p, u, dan 

d sedemikian sampai model binomial ini mendekati pada keadaan dunia nyata 

(Aziz, 2009). 

Diskritisasi dilakukan dengan menjadikan waktu kontinu t menjadi diskrit 

dan menggantikan t dengan waktu yang sama lamanya katakanlah ti. Misalkan 

digunakan notasi berikut: 

𝑁 = banyaknya iterasi  

t T N   

𝑡𝑖 =  𝑖 × ∆𝑡,    𝑖 =  0, 1, … , 𝑁  

𝑆𝑖  = 𝑆(𝑡𝑖)  

(Aziz, 2009) 

Menurut Aziz (2005) dengan model binomial dapat dibangun skema (tree) 

untuk fluktuasi harga saham secara diskrit, perhatikan Gambar 2.3 dibawah, dari 

skema dimisalkan harga saham pada saat t = 𝑡0 adalah 𝑆0 = 𝑆00  = S, harga saham 

pada saat t = 𝑡1 adalah 𝑆01 = Su, dan 𝑆11 = Sd. Sehingga secara umum harga saham 

pada saat t = 𝑡𝑗 terdapat j+1 kemungkinan dengan rumus umum  
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0 , 0,1,...,  dan 0,1,...,j i i

ijS S u d j N i j     (2.5) 

Sehingga diperoleh nilai-nilai option, pada t = T, untuk European call option 

 max( ,0)iN iNV S K    (2.6) 

dan untuk European put option 

 max( ,0)iN iNV K S    (2.7) 

 

Gambar 2.3 Skema Fluktuasi Harga Saham Secara Binomial dengan 𝑗 = 0, 1, 2, 3 dan  
𝑖 = 0, 1, … , 𝑗 (Aziz, 2005) 

Bentuk rekursif diperoleh dengan bantuan persamaan 

 
1( ) r t

j jE S S e 

    (2.8) 

Sedangkan 

 

, 1

, 1 1, 1

( )

(1 )

(1 )

r t

j i j

ij ij

i j i j

S e E S

pS u p S d

pS p S





  



  

  

  (2.9) 

Sehingga bentuk rekursif untuk nilai option V adalah sebagai berikut: 

 

, 1

, 1 1, 1

( )

( )

( (1 ) )

r t

ij i j

r t r t

ij

r t

i j i j
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e V e
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 



  

 

  





  

  (2.10) 
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Jadi, nilai-nilai option untuk European call option 

 max( ,0)iN iNV S K    (2.11) 

dan 

 
, 1 1, 1( (1 ) )r t

ij i j i jV e pV p V 

       (2.12) 

dan untuk European put option 

 max( ,0)iN iNV K S    (2.13) 

dan 

 
, 1 1, 1( (1 ) )r t

ij i j i jV e pV p V 

       (2.14) 

Sedangkan untuk American call option 

 max( ,0)iN iNV S K    (2.15) 

dan 

 
, 1 1, 1max{max( ,0), ( (1 ) )}r t

ij ij i j i jV S K e pV p V 

        (2.16) 

dan untuk American put option 

 max( ,0)iN iNV K S    (2.17) 

dan 

 
, 1 1, 1max{max( ,0), ( (1 ) )}r t

ij ij i j i jV K S e pV p V 

        (2.18) 

untuk 𝑗 = 0,1, . . . , 𝑁 dan 𝑖 = 0,1, . . . , 𝑗 (Aziz, 2005). 

Pada penelitian Aziz (2009) telah diperoleh empat bentuk solusi nilai-nilai 

untuk parameter-parameter 𝑢, 𝑑, dan 𝑝 dalam model binomial, yaitu: 

 
  

2
2 1

21, 1/ , ,  dengan 
r t

r tr te d
u d u p e e

u d


  


  

      


 (2.19) 

 , ,  dan 
r t

t t e d
u e d e p

u d

 


   
  


  (2.20) 

  1
2, ,  dan 1t t ru e d e p t 


         (2.21) 
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    2 2 1
1 1 , 1 1 ,  dan 

2

r t t r t tu e e d e e p             (2.22) 

Berikut ini adalah tabel hasil komputasi numerik untuk menghitung nilai 

European option dengan menggunakan empat bentuk solusi parameter-parameter 

dalam model binomial yang juga dibandingkan dengan nilai opsi dari model Black-

Scholes. Simulasi pada Tabel 2.1 dan Tabel 2.2 menggunakan data 𝑆 =  5,  

𝐾 =  10, 𝑟 =  0,06, 𝜎 =  0,3, dan 𝑇 =  1 (Aziz, 2009). 

Tabel 2.1 Hasil Numerik European Put Option (Aziz, 2009). 

𝑁 8 16 32 64 128 256 512 

Bentuk 1 4.4251 4.4292 4.4299 4.4299 4.4300 4.4304 4.4304 

Bentuk 2  4.4248 4.4289 4.4297 4.4298 4.4300 4.4304 4.4304 

Bentuk 3  4.2010 4.2057 4.2065 4.2065 4.2067 4.2071 4.2071 

Bentuk 4  4.4247 4.4293 4.4298 4.4296 4.4302 4.4303 4.4304 

BS 4.4305 4.4305 4.4305 4.4305 4.4305 4.4305 4.4305 

Sedangkan hasil numerik untuk menghitung nilai European call option dengan 

model binomial adalah sebagai berikut: 

Tabel 2.2 Hasil Numerik European Call Option (Aziz, 2009). 

𝑁 8 16 32 64 128 256 512 

Bentuk 1 0,0074 0,0116 0,0122 0,0123 0,0124 0,0127 0,0127 

Bentuk 2  0,0071 0,0112 0,0120 0,0122 0,0124 0,0127 0,0127 

Bentuk 3  0,107 0,0168 0,0183 0,0187 0,0190 0,0195 0,0195 

Bentuk 4  0,0071 0,0117 0,0121 0,0120 0,0126 0,0126 0,0128 

BS 0,0128 0,0128 0,0128 0,0128 0,0128 0,0128 0,0128 

Penelitian Aziz (2009) menghasilkan model pada persamaan (2.19) dan 

persaaan (2.20) sama-sama bersaing dalam mendekati nilai opsi analitik. 

Sedangkan model pada persamaan (2.21) merupakan model yang paling lemah atau 

paling besar galatnya. 
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Contoh kasus model binomial yang dikutip dari Aziz (2005) adalah model 

binomial dengan S = 95, K = 100, r = 0,1, σ = 0,25, T = 1, dan N = 6. Nilai-nilai 

parameter pada kasus ini akan dicari terlebih dahulu dengan menggunakan salah 

satu dari persamaan (2.19) sampai persamaan (2.22). Misalkan diambil persamaan 

(2.20) maka didapat 𝑢 = 𝑒0,25√1/6 = 1,1075 dan 𝑑 = 𝑒−0,25√1 6⁄ = 0,9030. 

Selanjutnya dengan menggunakan persamaan (2.5) dapat dicari dua titik dari saham 

awal (𝑆0) yaitu titik 𝑆01 dan 𝑆11. Nilai dari titik-titik sampai waktu jatuh tempo 

terdapat pada gambar berikut: 

 

Gambar 2.4 Model Pohon Binomial untuk Harga Saham dengan S = 95, K = 100, r = 0,1,  

σ = 0,25, T = 1, dan N = 6 (Aziz, 2005) 

  

2.3 Model Opsi Barrier 

2.3.1 Model Opsi Barrier Biasa 

Hull (2002) menyatakan bahwa opsi dengan fitur barrier sangat 

dipertimbangkan untuk menjadi tipe paling sederhana dari perjalanan opsi. Fitur 

berbeda dari barrier option adalah nilai payoff tidak hanya bergantung pada harga 

akhir dari aset pokok, tapi juga apakah harga aset tersebut melewati beberapa 

tingkatan barrier selama berjalannya opsi. 
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Menurut Kwok (1998) opsi barrier dapat diklasifikasikan menjadi dua yaitu 

knock-out dan knock-in options.  Knock-out option adalah saat opsi ditiadakan atau 

dihilangkan saat harga aset pokok mencapai suatu barrier tertentu. Sedangkan 

knock-in option adalah saat opsi hanya akan ada atau muncul jika harga aset pokok 

melintas kedalam barrier. 

 Exotic option merupakan suatu nama umum yang diberikan untuk derivative 

securities yang memilki arus kas (cash-flows) lebih kompleks daripada arus kas 

pada “vanilla” put dan call. Barrier options adalah salah satu jenis exotic options 

yang path-dependent. Tidak seperti option standart (plain vanilla options), barrier 

options akan menjadi aktif (bernilai) atau tidak pada saat harga saham mencapai 

suatu batas yang telah ditentukan, yang disebut dengan harga barrier (Levitan, 

2001). 

Levitan (2001) menyebutkan 8 tipe barrier options sebagai berikut:  

1. Down-and-in call option,  

2. Down-and-out call option,  

3. Up–and-in call option,  

4. Up-and-out call option,  

5. Down-and-in put option,  

6. Down-and-out put option,  

7. Up-and-in put option,  

8. Up-and-out put option. 

Jika nilai barrier kurang dari harga underlying asset (B < S) maka dikatakan 

sebagai down barrier options, sebaliknya untuk up barrier options. Knock-in 

barrier options akan bernilai atau mempunyai nilai payoff positif jika  
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dan hanya jika harga saham mencapai nilai barrier, begitu sebaliknya untuk knock-

out barrier options (Levitan, 2001). 

Dari 8 tipe di atas masih terbagi lagi masing-masing untuk bentuk single, 

double, Parisians, dan partial time barriers. Selain itu barrier options juga dapat 

berjenis American atau European option. Meskipun barrier options kelihatannya 

memiliki payoff yang kompleks, option jenis ini telah digunakan secara meluas 

pada pasar-pasar bursa saham internasional karena memiliki nilai (harga jual atau 

beli) yang lebih murah daripada tipe-tipe option yang sederhana (plain vanilla 

options) (Levitan, 2001).  

Satu contoh barrier option pada Levitan (2001) yaitu down-and-out call 

option. Jika S adalah harga saham (underlying asset) yang bersesuaian dengan 

option, K adalah harga strike (exercise price), dan (B < S) adalah nilai barrier 

tersebut, maka option ini akan menjadi tak bernilai (knock-out) jika dan hanya jika 

harga saham yang terjadi telah berada di bawah (down) nilai barrier B pada 

sebarang waktu sebelum masa jatuh tempo tidak mempedulikan harga saham yang 

terjadi setelahnya. Dengan kata lain, option ini akan mempunyai nilai payoff 

sebagaimana option standart sebesar max(𝑆𝑇 –  𝐾 ,0) jika dan hanya jika harga 

saham yang terjadi lebih dari nilai barrier B sepanjang masa periode option. 

Sehingga, untuk singkatnya nilai payoff untuk down-and-out call option adalah 

sebagai berikut: 

 
( ) ,  jika , (0, ]   ( )

( , )
0             ,  jika (0, ]   ( )

T T

do T

T

S K S B t T exercised
C S T

t T S B expired

    
 

   
  (2.23) 

Option ini merupakan satu contoh barrier option dengan barrier tunggal. 

Jenis lainnya termasuk options yang memiliki dua level barrier, satu level barrier 
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yang bergantung pada waktu (time-dependent), atau option yang lebih komplit yang 

mempunyai nilai payoff bergantung pada satu saham sedangkan kondisi barrier 

yang bergantung pada saham yang lain, yang dikenal sebagai barrier option dua 

dimensi (Levitan, 2001). 

Misalkan seorang investor memiliki dua options yaitu down-and-out call 

option dan down-and-in call option, yang memiliki nilai exercise price K dan 

exercise time T yang sama, maka tepat satu option yang akan aktif atau di-exercise 

pada waktu T, yaitu down-and-in call option jika harga saham mencapai nilai 

barrier (St ≤ B) atau down-and-out call option jika lainnya. Sehingga, dengan 

memiliki kedua option ini akan ekuivalen nilainya dengan memiliki satu plain 

vanilla option (call option) dengan exercise time T dan exercise price K yang sama 

(Levitan, 2001).  

Begitu juga dengan memiliki up-and-out call option dan up-and-in call 

option. Up-and-in call option akan bernilai jika dan hanya jika harga saham 

mencapai nilai barrier (St ≥ B) atau up-and-out call option jika lainnya. Sehingga, 

dengan memiliki kedua option ini akan ekuivalen nilainya dengan memiliki satu 

plain vanilla option (call option) dengan exercise time T dan exercise price K yang 

sama. Akibatnya plain vanilla options dan barrier options memiliki hubungan pada 

nilai payoff-nya sebagai: 

 ( , , ) ( , , , ) ( , , , )do diC S T K C S T K B C S T K B    (2.24) 

 ( , , ) ( , , , ) ( , , , )uo uiC S T K C S T K B C S T K B    (2.25) 

Hubungan ini dikenal sebagai out-in barrier parity. Dari hubungan inilah dapat 

dengan mudah dikatakan bahwa harga barrier options lebih murah daripada jenis 
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options lainnya yang membuat barrier options menjadi sangat populer di pasar 

saham internasional (Levitan, 2001).  

 

Gambar 2.5 Posisi Barrier Option Mempunyai Nilai 

Contoh kasus barrier option biasa yang dikutip dari Aziz (2005) adalah up-

and-out call barrier option tipe Eropa dengan 𝑆 =  95, 𝐾 =  100,  

𝐵 =  125, 𝑟 =  0,1, 𝜎 =  0,25, 𝑇 =  1, dan  𝑁 =  6. Nilai-nilai parameter pada 

kasus ini akan dicari terlebih dahulu dengan menggunakan salah satu dari 

persamaan (2.19) sampai persamaan (2.22). Misalkan diambil persamaan (2.20) 

maka didapat 𝑢 = 𝑒0,25√1/6 = 1,1075 dan 𝑑 = 𝑒−0,25√1/6 = 0,9030. Selanjutnya 

dengan menggunakan persamaan (2.5) dapat dicari dua titik dari saham awal (𝑆0) 

yaitu titik 𝑆01 dan 𝑆11. Nilai dari titik-titik sampai waktu jatuh tempo lebih 

lengkapnya terdapat pada gambar berikut:  

 

Gambar 2.6 Pohon Binomial untuk Harga Saham dengan 𝑆 = 95, 𝐾 = 100, 𝐵 = 125, 
 𝑟 =  0,1, 𝜎 =  0,25, 𝑇 =  1, dan  𝑁 =  6 (Aziz, 2005) 

Selanjutnya dengan menggunakan persamaan (2.11) nilai payoff pada saat waktu 

jatuh tempo dapat diketahui. Lalu dilakukan backward induction untuk mencari 
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nilai plain vanilla option tipe Eropa dari pohon harga saham tersebut dengan 

menggunakan persamaan (2.12). Dengan menggunakan definisi up-and-out call 

option yang telah dijelaskan sebelumnya, didapat pohon binomial untuk up-and-out 

call option tipe Eropa atau European up-and-out call option sebagai berikut: 

 

Gambar 2.7 Pohon Binomial untuk Nilai  European Up-and-Out Call Option dengan 𝑆 = 95, 
 𝐾 = 100, 𝐵 = 125, 𝑟 =  0,1, 𝜎 =  0,25, 𝑇 =  1, dan  𝑁 =  6 (Aziz, 2005) 

2.3.2 Enhanced Binomial Barrier Option 

Derman, dkk (1995) mengembangkan metode binomial secara lebih umum 

bahkan untuk metode lattice lainnya. Dengan memperhitungkan proporsi jarak 

antara level upper barrier dengan level lower barrier terhadap specified (true) 

barrier, maka akan diperoleh nilai-nilai option yang lebih baik pada kedua level 

tersebut. Karena untuk titik-titik yang lebih dekat dengan level true barrier akan 

diperoleh nilai option yang lebih akurat. 

Derman, dkk (1995) mengganti nilai-nilai pada level upper atau lower 

barrier, yang memberikan nilai pada barrier option, dengan memberikan rumus 

pengganti yang dikenal sebagai enhanced numerical sebagai berikut: 

 ( ) ( ) ( )
U B B D

V U V U T U
U D U D

    
     

    
  (2.26) 
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 ( ) ( ) ( )
B D U B

V D V D T D
U D U D

    
     

    
  (2.27) 

dengan: 

𝑉(. ) = nilai opsi hasil perhitungan binomial atau kuartinomial 

𝑉 ∗ (. ) = nilai opsi baru untuk enhanced barrier option 

𝑈 = nilai option pada level upper barrier 

𝐷 = nilai option pada level lower barrier 

𝐵 = nilai barrier  

𝑇(. ) = nilai target option atau rebate payment 

Agar barrier options tetap bertahan atau tidak akan pernah gagal, dalam arti 

selalu bernilai meskipun nilai barrier telah terlampaui, maka diperlukan biaya 

khusus yang harus dibayarkan apabila harga saham telah melampaui nilai barrier. 

Biaya khusus ini merupakan nilai payoff yang didefinisikan di awal dan dikenal 

sebagai rebates (R). Dengan adanya pembayaran rebates maka barrier options akan 

terlindungi dan tetap mempunyai nilai atau berharga sampai jatuh tempo. Namun 

demikian, barrier options dengan rebates diperdagangkan tidak sebanyak barrier 

options tanpa rebates (Cheng, 2003). 

Contoh kasus enhanced binomial barrier option yang dikutip dari Aziz 

(2005) yaitu up-and-out call barrier option dengan 𝑆 =  95, 𝐾 =  100,  

𝐵 =  125, 𝑟 =  0,1, 𝜎 =  0,25, 𝑇 =  1, dan 𝑁 =  6. Sehingga nilai-nilai pada 

level lower barrier dapat diganti dengan menggunakan rumus: 

    1

125 105,21 129,03 125
*( ) 4,32 0 3,59

129,03 105,21 129,03 105,21
V D

    
     

    
  (2.28) 

  2

125 116,51 142,9 125
*( ) (3,94) 0 1,27

142,90 116,51 142,9 116,51
V D

    
     

    
  (2.29) 
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    3

125 105,31 129,03 125
*( ) 9,04 0 7,51

129,03 105,21 129,03 105,21
V D

    
     

    
  (2.30) 

Menurut Aziz (2005) Nilai-nilai pengganti untuk 𝐷1, 𝐷2, dan 𝐷3 lebih kecil 

daripada hasil sebelumnya karena level true barrier lebih dekat kepada level lower 

barrier daripada level upper barrier. Sehingga diperoleh nilai up-and-out call 

option yang lebih akurat seperti pada gambar berikut: 

 

Gambar 2.8 Enhanced Numerical untuk Nilai European Up-and-Out Call Option dengan  

S = 95, K = 100, B = 125, r = 0,1, σ = 0,25, T = 1,  dan N = 6 (Aziz, 2005) 

 

2.4 Perbandingan Kekonvergenan Non Enhanced Binomial dan Enhanced 

Binomial Barrier Option Pricing 

Perbandingan kekonvergenan antara non enhanced binomial dan enhanced 

binomial untuk tipe up-and-out barrier option  telah dibahas pada penelitian Aziz 

(2005) dengan S = 95, K = 100, B = 125, r = 0,1, σ = 0,25, T = 1, dan N = 100. 

Gambar 2.9 menunjukkan perbandingan hasil komputasi numerik antara metode 

enhanced binomial dengan non enhanced binomial untuk European up-and-out call 

option sampai 100 time steps. 
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Gambar 2.9 Perbandingan Hasil Enhanced Binomial dan Non Enhanced Binomial Up-and-Out 

Call Option dengan S = 95, K = 100, B = 125, r = 0,1, σ = 0,25, T = 1, dan N = 100 

 

2.5  Definisi Galat (Error) 

Menurut Chapra dan Canale (2010) pada metode numerik, nilai yang 

sebenarnya akan diketahui hanya saat berurusan dengan fungsi yang dapat 

diselesaikan secara analitik. Akan tetapi, aplikasi pada dunia yang sesungguhnya, 

jawaban yang sesungguhnya tidak akan diketahui dengan jelas. Untuk situasi ini, 

alternatifnya adalah dengan menormalkan galat menggunakan estimasi terbaik 

yang mungkin pada nilai yang sesungguhnya, yaitu dengan aproksimasinya sendiri 

sebagai berikut: 

 
aproksimasi galat

aproksimasi
a    (2.31) 

dengan 𝑎 menandakan bahwa galat dinormalisasi pada nilai aproksimasi. Salah satu 

tantangan dari metode numerik adalah untuk menentukan estimasi galat pada saat 

tidak adanya ilmu mengenai nilai yang sebenarnya. Contohnya, metode numerik 

tertentu menggunakan pendekatan iteratif untuk menghitung jawaban.  
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Pada pendekatan seperti ini, aproksimasi sekarang (present approximation) dibuat 

berdasarkan aproksimasi sebelumnya. Proses ini dilakukan berulang-ulang, atau 

secara iteratif, untuk memperoleh keberhasilan dalam perhitungan  aproksimasi 

yang lebih baik dan baik. Untuk kasus seperti ini, galat sering diestimasikan sebagai 

selisih antara aproksimasi sebelumnya dan sekarang. Sehingga, galat relatif 

ditentukan sebagai berikut: 

 
aproksimasi sekarang - aproksimasi sebelumnya

aproksimasi sekarang
a    (2.32) 

Untuk kasus seperti ini, komputasi diulang hingga 

 | a s    (2.33) 

jika hubungan ini terpenuhi, hasil diasumsikan diterima dalam tingkat 𝜀𝑠.  

Hal ini dapat menunjukkan bahwa jika kriteria tersebut ditemui, dapat 

dijamin bahwa hasil tersebut benar untuk sekurang-kurangnya n-bilangan penting 

dengan 𝜀𝑠 sebagai berikut: 

 20,5 10 n

s
     (2.34) 

(Chapra dan Canale, 2010)  

 

2.6 Jual Beli Saham dalam Islam 

2.6.1 Hukum Jual Beli dalam Islam 

Jual beli disyariatkan oleh Allah berdasarkan dalil-dalil sebagai berikut: 

a. Firman Allah dalam surat al-Baqarah ayat 275. 

                      

                                 
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                                

                      
“Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri melainkan seperti 

berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit gila. 

Keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan mereka berkata 

(berpendapat), sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, padahal Allah telah 

menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Orang-orang yang telah sampai 

kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), 

maka baginya apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang larangan) dan 

urusannya (terserah) kepada Allah. Orang yang kembali (mengambil riba), maka 

orang itu adalah penghuni-penghuni neraka, mereka kekal di dalamnya.”(QS. al-

Baqarah: 275) 
 

b. Firman Allah dalam surat al-Baqarah ayat 282. 

                          

                       
“Dan persaksikanlah apabila kamu berjual beli, dan janganlah penulis dan saksi 

saling sulit menyulitkan. Jika kamu lakukan (yang demikian), maka sesungguhnya 

hal itu adalah suatu kefasikan pada dirimu. Dan bertakwalah kepada Allah, Allah 

mengajarmu, dan Allah Maha mengetahui segala sesuatu.”(QS. al-Baqarah: 282) 
 

c. Hadis Rasul yang diriwayatkan oleh Imam Ahmad yang artinya “dari Rafi’ Ibn 

Khudaij ia berkata; Rasulullah Saw. ditanya oleh seseorang; apakah usaha 

yang paling baik wahai Rasulullah. Beliau menjawab seseorang yang bekerja 

dengan usahanya sendiri dan jual beli yang baik (dibenarkan oleh syariat 

Islam).” (Hadis riwayat Ahmad)  

2.6.2 Saham Menurut Pandangan Islam 

Pandangan Islam  tentang saham berdasarkan dalil-dalil berikut: 

a. Firman Allah dalam surat Ali-Imran ayat 130 
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                         

      
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan riba dengan berlipat 

ganda dan bertakwalah kamu kepada Allah supaya kamu mendapat 

keberuntungan.” (QS. Ali-Imran: 130) 

 

b.   Firman Allah dalam surat an-Nisa ayat 29 

                         

                       
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 

sesamamu dengan jalan yang bathil, kecuali dengan jalan perniagaan yang berlaku 

dengan suka sama suka di antara kamu. Dan janganlah kamu membunuh dirimu. 

Sesungguhnya Allah adalah Maha penyayang kepadamu.” (QS. an-Nisa: 29) 

2.6.3 Khiyar dalam Jual Beli 

Dalil-dalil yang bersangkutan dengan khiyar dalam jual beli antara lain: 

1. Hadis Nabi Muhammad Saw.  

ا وَعَنِ ابْنِ عُمَرَ رض  الله عنه؛ عَنْ رَسُوْلُ الِله صل االه عليه وسلم قَاملَ: إِذَ 
هُمَام باملْخيَِامرِ مَام لََْ يَ تَ فَرَّقَام وكََامنام جَِ  رُ ييأام أوَْ تَ بَاميَعَ الرَّجُلَانِ فَكُلُّ وَاحِدٍ مِن ْ  يَُُي ِّ

إِنْ تَ فَرَّقام بَ يْدَ أَنْ يَ تَبَاميَ يَام وَجَبَ الْبَ يْعُ وَ أَحَدُهَُُام الْْخَرَ فَ تَبَاميَ يَام عَلَى ذَلِكَ فَ قَدْ 
هُمَام الْبَ يْعَ فَ قَدْ وَجَبَ الْبَ يْعُ  رُكْ وَاحِدٌ مِن ْ  متفق عليه, واللفظ لمسلم﴾﴿ولَََْ يَ ت ْ

Dari Ibnu Umar  radhiyallaahu anhu bahwa Rasulullah Saw. bersabda, “Apabila 

dua orang melakukan transaksi jual beli, maka masing-masing orang memiliki hak 

khiyar (memilih antara membatalkan atau meneruskan jual beli) selama belum 

berpisah dan masih bersama atau salah seorang telah memberikan hak pilih 

kepada yang lainnya lalu jika keduanya bertransaksi jual beli dengan kesepakatan 

ini, maka transaksi jual beli ini sudah sempurna. Apabila berpisah setelah transaksi 

dan salah seorang darinya tidak menggagalkan jual beli maka akad jual beli ini 

juga sudah sempurna.” (Muttafaq alaih dengan lafadz muslim) 
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يَامنِ بام لْخيَِامرِ مَام لََْ يَ تَ فَرَّقَام, فَاِمنْ  امالبَ ي ْ قَ دَّ مَُام فيْ بَ يْيِهِمَام وَاِنْ  وَب َ  صَ ََ ي َّنَام بُ وْركَِ 
 )كَتَمَام وكََذَّبام محُِقَّتْ بَ ركَْةُ بَ يْيِهِمَام )رواه البخامري ومسل

“Dua orang yang melakukan jual beli boleh melakukan khiyar selama belum 

berpisah. Jika keduanya benar dan jelas maka keduanya diberkahi dalam jual beli 

mereka. Jika mereka menyembunyikan dan berdusta, maka akan dimusnahkanlah 

keberkahan jual beli mereka.” (HR.Bukhori Muslim) 
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BAB III 

PEMBAHASAN 

 

3.1 Aproksimasi Numerik Metode Standar dan Enhanced Kuartinomial pada 

Barrier Option Pricing 

3.1.1 Penentuan Parameter-parameter Metode Kuartinomial 

Metode kuartinomial dapat diperoleh dengan cara menggabungkan tiga 

periode pada metode binomial menjadi satu periode pada metode kuartinomial. 

Karena adanya penggabungan periode, maka parameter-parameter yang telah 

ditentukan pada metode binomial juga akan berubah. Parameter yang digunakan 

adalah parameter pada persamaan (2.20), karena parameter tersebut adalah 

parameter yang mempunyai asumsi 𝑢𝑑 = 1 dan menurut Aziz (2009) dapat 

mendekati nilai analitik dengan cepat.  

Penggambaran perubahan parameter-parameter pada metode binomial 

menjadi parameter-parameter pada metode kuartinomial dapat dilihat pada gambar 

berikut: 

 

Gambar 3.1 Model Pohon Pergerakan Harga Saham Metode Binomial untuk Tiga Periode Saat 𝑡 =
0 Sampai 𝑡 = 3 
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Pada Gambar 3.1 tampak bahwa harga saham pada saat periode ketiga dapat 

bernilai 𝑆𝑢3, 𝑆𝑢2𝑑, 𝑆𝑢𝑑2, dan 𝑆𝑑3 dengan 𝑢 adalah faktor harga saham naik dan 𝑑 

adalah faktor harga saham turun. Sehingga apabila tiga periode pada model metode 

binomial digabungkan menjadi satu periode untuk metode kuartinomial, dapat 

diperoleh model sebagai berikut: 

 

Gambar 3.2 Model Pohon Metode Kuartinomial untuk Satu Periode  

Parameter 𝑢 dan 𝑑 yang baru untuk metode kuartinomial secara berturut-

turut didapat dari faktor naik selama tiga periode pada metode binomial dan faktor 

turun selama tiga periode pada metode binomial. Sehingga didapat parameter u dan 

d untuk metode kuartinomial sebagai berikut: 

    
2 3

2 2 3 3 dan t t t tu e e u e e            (3.1) 

dan 

    
2 3

2 2 3 3 dan t t t td e e d e e                (3.2) 

Dengan peluang harga saham naik (𝑝) dan peluang harga saham turun (𝑞) sebagai 

berikut: 

 ,  dan 1 1
r t r te d e d

p q p
u d u d

  
    

 
  (3.3) 

Gambar 3.2 menunjukkan bahwa setiap perubahan harga saham  

mempunyai peluangnya masing-masing yang dilambangkan dengan  
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𝑃1, 𝑃2, 𝑃3, dan 𝑃4. Proses perubahan dari parameter peluang pada metode binomial 

menjadi parameter peluang yang baru pada metode kuartinomial adalah dengan 

menata ulang persamaan (2.9).  

Harga saham 𝑆𝑢3, 𝑆𝑢2𝑑, 𝑆𝑢𝑑2, dan 𝑆𝑑3 pada metode binomial terjadi saat 

𝑡 = 3, dengan 𝑗 = 0, 1, … , 𝑁 menyatakan iterasi dan 𝑖 = 0, 1, … , 𝑗 menyatakan titik 

atau grid letak dari harga saham, maka 𝑆 = 𝑆0,0, 𝑆𝑢3 = 𝑆0,3,  

𝑆𝑢2𝑑 = 𝑆1,3, 𝑆𝑢𝑑2 = 𝑆2,3, dan 𝑆𝑑3 = 𝑆3,3. Sehingga, dengan menggunakan 

persamaan (2.9) dapat dicari 𝐸(𝑆) dari 𝑆𝑢3, 𝑆𝑢2𝑑, 𝑆𝑢𝑑2, dan 𝑆𝑑3. Secara umum, 

dengan menata ulang persamaan (2.9) nilai 𝑆𝑖,𝑗 dapat dicari dari 𝑆𝑖,𝑗+3, 

𝑆𝑖+1,𝑗+3, 𝑆𝑖+2,𝑗+3, dan 𝑆𝑖+3,𝑗+3 dengan menggunakan beberapa persamaan sebagai 

berikut: 

 

 

 

 

 

 

, 2 , 3 1, 3

1, 2 1, 3 2, 3

2, 2 2, 3 3, 3

, 1 , 2 1, 2

1, 1 1, 2 2, 2

, , 1 1, 1

r t

i j i j i j

r t

i j i j i j

r t

i j i j i j

r t

i j i j i j

r t

i j i j i j

r t

i j i j i j

S e pS qS

S e pS qS

S e pS qS

S e pS qS

S e pS qS

S e pS qS

 

   

 

     

 

     

 

   

 

     

 

  

 

 

 

 

 

 

 

diperoleh: 

    
 

 

, , 2 1, 2 1, 2 2, 2

2 2 2

, , 2 1, 2 2, 2

2 2

, , 3 1, 3 1, 3 2, 3

2

2,

2

( 2 ( )

(

r t r t r t

i j i j i j i j i j

r t

i j i j i j i j

r t r t r t

i j i j i j i j i j

r t

i j

S e p e pS qS q e pS qS

S e p S pqS q S

S e p e pS qS pq e pS qS

q e pS

     

      

 

    

     

      

 

 

      
   

  

        



 

3 3, 3

3 3 2 2 3

, , 3 1, 3 2, 3 3, 3

) )

3 3

i j

r t

i j i j i j i j i j

qS

S e p S p qS pq S q S

 

 

      

  

   
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Sehingga diperoleh parameter-parameter 𝑃1, 𝑃2, 𝑃3, dan 𝑃4 yang merupakan 

peluang dari perubahan harga saham metode kuartinomial sebagai berikut: 

 
 

 

3 t

, 1 , 1 2 1, 1 3 2, 1 4 3, 1

3 2 2 3 3 t

, , 1 1, 1 2, 1 3, 13 3

r

i j i j i j i j i j

r

i j i j i j i j i j

S PS P S P S P S e

S p S p qS pq S q S e

 

      

 

      

   

   
  (3.4) 

dengan 𝑗 = 0, 1, … , 𝑁, 𝑖 = 0, 1, … , 3𝑗 + 1, 𝑟 adalah bunga bebas risiko, 𝑒−3𝑟∆𝑡 

adalah faktor diskon untuk metode kuartinomial, dan ∆𝑡 = 𝑇 𝑁⁄  dengan 𝑁 adalah 

banyak iterasi sampai waktu jatuh tempo. Faktor diskon pada metode kuartinomial 

bernilai 𝑒−3𝑟∆𝑡 karena model metode kuartinomial didapatkan dari penggabungan 

tiga periode pada model metode binomial. Sehingga faktor diskon dari metode 

kuartinomial bernilai sama dengan faktor diskon tiga periode metode binomial. 

Oleh karena itu, pergerakan harga saham saat 𝑡 = 𝑡 + ∆𝑡 dapat didefinisikan 

sebagai berikut: 

  

 

 

 

 

3 3

1

2

2

2

3

3 3

4

,  dengan peluang 

,  dengan peluang 3
Δ

, dengan peluang 3

, dengan peluang 

S t u P p

S t u P p q
S t t

S t d P pq

S t d P q

 



  


 

  (3.5) 

Pergerakan harga saham pada saat periode 𝑡 = 0, 1, … , 𝑇 dapat dicari dengan 

persamaan sebagai berikut: 

 
  3 1 2 –( 1)

, 0

j

j

ii

iS S u d
  

   (3.6) 

dengan 𝑗 = 0, 1, … , 𝑁 dan 𝑖 = 0, 1, … , 3𝑗 + 1. Sehingga dapat dibentuk model 

pergerakan harga saham untuk metode kuartinomial sampai waktu jatuh tempo  

(𝑇) sebagai berikut: 
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Gambar 3.3 Model Pergerakan Harga Saham Metode Kuartinomial Saat 𝑗 = 0, 1, 2 dan  

𝑖 = 0, 1, … , 3𝑗 + 1 

3.1.2 Penentuan Barrier Option Pricing Tipe Eropa Menggunakan Standar 

Kuartinomial 

Penentuan barrier option pricing tipe Eropa dari metode kuartinomial 

mempunyai syarat-syarat sebagai berikut: 

 
( ) ,  jika , (0, ]   ( )

( , )
0             ,  jika (0, ]   ( )

T T

do T

T

S K S B t T exercised
C S T

t T S B expired

    
 

   
  (3.7) 

 
( ) ,  jika , (0, ]   ( )

( , )
0             ,  jika (0, ]   ( )

T T

do T

T

K S S B t T exercised
P S T

t T S B expired

    
 

   
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dan  
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  (3.9) 

 
( ) ,  jika , (0, ]   ( )

( , )
0             ,  jika (0, ]   ( )

T T

uo T

T

K S S B t T exercised
P S T

t T S B expired

    
 

   
  (3.10) 

Syarat-syarat pada persamaan (3.7) sampai persamaan (3.10) menunjukkan bahwa 

nilai opsi barrier tidak akan dihitung nilai opsinya apabila melewati batas barrier 

yang telah ditentukan.  

Misal diberikan suatu model pergerakan harga saham untuk up-and-out 

barrier option tipe Eropa dengan suatu level barrier tertentu seperti pada gambar 

berikut: 
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Gambar 3 4 Model Pergerakan Harga Saham Metode Kuartinomial Saat 𝑗 = 0, 1, 2 dan  

𝑖 = 0, 1, … , 3𝑗 + 1 Setelah Diberi Batas Barrier Up-and-Out 

Sedangkan model pergerakan harga saham untuk down-and-out barrier option tipe 

Eropa dengan suatu level barrier tertentu seperti pada gambar berikut: 

 

Gambar 3.5 Model Pergerakan Harga Saham Metode Kuartinomial Saat 𝑗 = 0, 1, 2 dan  

𝑖 = 0, 1, … , 3𝑗 + 1 Setelah Diberi Batas Barrier Down-and-Out 

Selanjutnya dapat dicari nilai payoff dari harga saham tersebut dengan 

menggunakan persamaan (2.6) dan (2.7). Nilai payoff call dan put option dari up-

and-out barrier option tipe Eropa dan down-and-out barrier option tipe Eropa  

dapat ditentukan sebagai berikut: 
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Gambar 3.6 Model Pencarian Nilai Opsi Call Up-and-Out Barrier Option Tipe Eropa Saat 𝑗 =
0, 1, 2 dan 𝑖 = 0, 1, … , 3𝑗 + 1 

Sedangkan untuk model put up-and-out disajikan pada gambar sebagai berikut: 

 

Gambar 3.7 Model Pencarian Nilai Opsi Put Up-And-Out Barrier Option Tipe Eropa Saat 𝑗 =
0, 1, 2 dan 𝑖 = 0, 1, … , 3𝑗 + 1 

Untuk model pencarian nilai opsi call down-and-out barrier option tipe Eropa 

disajikan pada gambar sebagai berikut: 

 

Gambar 3.8 Model Pencarian Nilai Opsi Call Down-and-Out Barrier Option Tipe Eropa Saat 𝑗 =
0, 1, 2 dan 𝑖 = 0, 1, … , 3𝑗 + 1 

Sedangkan untuk model pencarian nilai opsi put down-and-out barrier option tipe 

Eropa disajikan pada gambar sebagai berikut: 
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Gambar 3.9 Model Pencarian Nilai Opsi Put Down-and-Out Barrier Option Tipe Eropa Saat 𝑗 =
0, 1, 2 dan 𝑖 = 0, 1, … , 3𝑗 + 1 

Setelah menentukan nilai payoff call option ataupun nilai payoff put option, 

langkah selanjutnya adalah menentukan nilai opsi call atau nilai opsi put dari up-

and-out barrier option tipe Eropa dan down-and-out barrier option tipe Eropa. 

Persamaan backward induction digunakan untuk menentukan nilai opsi call 

ataupun put pada metode kuartinomial yang dapat diperoleh  dengan 

mengembangkan persamaan (2.12). Pada persamaan (2.12), persamaan backward 

induction hanya menggunakan dua peluang pada metode binomial yaitu peluang 

harga saham naik dan peluang harga saham turun. Sehingga untuk metode 

kuartinomial yang mempunyai empat peluang pergerakan harga saham, persamaan 

backward induction berubah menjadi: 
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   

   
  (3.11) 

dengan 𝑗 = 0, 1, … , 𝑇 dan 𝑖 = 0, 1, … , 𝑗. 

Penentuan nilai opsi pada persamaan (3.11) mempunyai formula yang  sama 

dengan formula untuk menentukan harga saham pada persamaan (3.4). Hal ini 

dikarenakan keduanya memiliki tujuan untuk menentukan nilai dari suatu titik pada 

periode sekarang (𝑡) dengan menggunakan nilai-nilai pada periode  

selanjutnya (𝑡 + 1). 
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3.1.3 Penentuan Barrier Option Pricing Menggunakan Enhanced 

Kuartinomial 

Model pergerakan saham untuk opsi barrier tipe Eropa pada Gambar 3.6 

sampai Gambar 3.9 tampak bahwa batas barrier terletak di tengah-tengah titik 

harga saham. Sehingga nilai opsi knock-out yang dihasilkan mempunyai jarak yang 

terlampau jauh dengan batas barrier. Misalnya seperti pada model  up-and-out 

barrier option tipe Eropa pada gambar berikut: 

 

Gambar 3.10 Model Up-and-Out Barrier Option Tipe Eropa Saat 𝑗 = 0, 1, 2 dan  

𝑖 = 0, 1, … , 3𝑗 + 1 

Pada Gambar 3.10 tampak bahwa true barrier level terletak di tengah-tengah nilai 

opsi. Sehingga terdapat jarak antara nilai opsi yang tepat berada di bawah true 

barrier level (inner barrier) dengan true barrier level sebesar a. Jarak sebesar a 

yang masih tergolong besar inilah yang akan membuat nilai opsi dari barrier option 

pricing tipe Eropa menjadi kurang akurat. Sedangkan untuk down-and-out  

barrier option pricing tipe Eropa memiliki model seperti berikut: 
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Gambar 3.11 Model Up-and-Out Barrier Option Tipe Eropa Saat 𝑗 = 0, 1, 2 dan  

𝑖 = 0, 1, … , 3𝑗 + 1 

Pada Gambar 3.11 tampak bahwa true barrier level juga terletak di tengah-tengah 

nilai opsi. Sehingga terdapat jarak antara nilai opsi yang tepat berada di atas true 

barrier level (outer barrier) dengan true barrier level sebesar a. Jarak sebesar a ini 

pula yang akan membuat nilai opsi dari barrier option pricing tipe Eropa menjadi 

kurang akurat. 

 Oleh  karena itu, metode barrier option pricing tipe Eropa perlu 

ditingkatkan lagi dengan cara meletakkan true barrier level pada inner barrier 

untuk up-and-out barrier option tipe Eropa dan pada outer barrier untuk down-

and-out barrier option tipe Eropa. Selanjutnya, nilai-nilai opsi pada inner ataupun 

outer barrier level akan diubah menjadi nilai opsi baru yang lebih mendekati batas 

barrier dan lebih akurat dengan menggunakan persamaan (2.26) atau persamaan 

(2.27). Sehingga nilai-nilai opsi inner barrier pada Gambar 3.10 dengan 𝑉11 = 𝐷1 

dapat diubah menjadi nilai opsi baru sebagai berikut: 

 
1 1*( ) ( )

a
V D V D

b
   (3.12) 
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dan untuk nilai opsi outer barrier pada Gambar 3.11 dengan 𝑉21 = 𝑈1 dapat diubah 

menjadi nilai opsi baru sebagai berikut: 

 
1 1*( ) ( )

a
V U V U

b
   (3.13) 

Karena nilai opsi pada barrier option tipe Eropa metode kuartinomial yang telah 

ditingkatkan atau enhanced kuartinomial barrier option tipe Eropa dapat 

mempunyai nilai yang lebih dekat dengan batas barrier, maka nilai opsi pada 

enhanced kuartinomial barrier option tipe Eropa lebih akurat dibandingkan nilai 

opsi pada barrier option tipe Eropa metode kuartinomial standar atau standart 

kuartinomial barrier option pricing tipe Eropa.  

 

3.2 Kekonvergenan Standar dan Enhanced Kuartinomial pada Barrier 

Option Pricing Tipe Eropa 

Berdasarkan data aset saham dan parameter pada penelitian Aziz (2005), 

didapat data 𝑆 = 95, 𝐾 = 100, 𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1. Setelah 

data aset saham dan paramater diperoleh, selanjutnya parameter 

𝑢, 𝑑, 𝑝, 𝑞, 𝑃1, 𝑃2, 𝑃3, dan 𝑃4 dapat ditentukan dengan menggunakan cara sebagai 

berikut: 
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Berdasarkan data yang diambil pada penelitian Aziz (2005), diketahui bahwa 𝐵 >

𝑆, sehingga simulasi numerik untuk metode standar dan enhanced kuartinomial 

pada barrier option pricing tipe Eropa yang akan dijalankan mempunyai tipe up-

and-out barrier option pricing tipe Eropa. 

3.2.1 Kekonvergenan Standar Kuartinomial pada Barrier Option Pricing 

Tipe Eropa 

Kekonvergenan standar kuartinomial pada barrier option pricing tipe Eropa 

dapat diketahui dari simulasi pergerakan nilai opsi metode standar kuartinomial 

pada barrier option pricing tipe Eropa. Simulasi numerik untuk standar 

kuartinomial pada barrier option pricing tipe Eropa dijalankan dengan  
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data 𝑆 = 95, 𝐾 = 100, 𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, 𝑇 = 1, dan parameter-

parameter yang telah ditentukan pada persamaan (3.14) sampai persamaan (3.21). 

Sehingga apabila digunakan banyak iterasi (𝑁) sebesar 250, diperoleh parameter-

parameter sebagai berikut: 
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 3

1 =0,134091444274513P p   (3.26) 

 2

2 3 0,383664293985471P p q    (3.27) 

 2

3 3 =0,365915193858365P pq   (3.28) 

 3

4 =0,116329067881651P q   (3.29) 

Menggunakan parameter-parameter pada persamaan (3.22) sampai persamaan 

(3.29), model simulasi pergerakan harga saham untuk standar kuartinomial pada 

up-and-out barrier option pricing tipe Eropa dapat digambarkan pada pohon 

kuartinomial saat dua periode pertama sebagai berikut: 



42 

 

 

 

Gambar 3.12 Model Pergerakan Harga Saham untuk Standar Kuartinomial pada Up-and-Out 

Barrier Option Pricing Tipe Eropa Saat Dua Periode Pertama dengan 𝑆 = 95, 𝐾 = 100,  
𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1 

Lalu, nilai opsi put pada up-and-out barrier tipe Eropa dapat dimodelkan sebagai 

berikut: 

 

Gambar 3.13 Model Nilai Opsi Put untuk Standar Kuartinomial pada Up-and-Out Barrier Option 

Pricing Tipe Eropa Saat Dua Iterasi Pertama dengan 𝑆 = 95, 𝐾 = 100, 𝐵 = 125,  
𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1 

Selanjutnya, model pergerakan nilai opsi put untuk standar kuartinomial pada up-

and-out barrier option pricing tipe Eropa dilanjutkan sampai 250 iterasi dan 

dilakukan sampai persamaan (2.33) terpenuhi dengan nilai toleransi (𝜀𝑠) sebesar 

0,5 × 10−4 atau 5 × 10−5. Sehingga didapatkan grafik pergerakan konvergensi 

nilai opsi put sebagai berikut: 
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Gambar 3.14 Pergerakan Konvergensi Nilai Opsi Put untuk Standar Kuartinomial pada Up-and-

Out Barrier Option Pricing Tipe Eropa dengan 𝑆 = 95, 𝐾 = 100, 𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 
𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1 

Pada Gambar 3.14 tampak bahwa pergerakan konvergensi nilai opsi put pada up-

and-out barrier option pricing tipe Eropa berhenti pada saat iterasi ke-45. Hal ini 

berarti pada iterasi ke-45 nilai opsi put pada up-and-out barrier option pricing tipe 

Eropa dapat diterima untuk sekurang-kurangnya 6 angka penting. 

Error relatif dari nilai opsi put tiap iterasi dapat dicari dengan menggunakan 

persamaan (2.32). Nilai error tiap iterasi dari pergerakan konvergensi nilai opsi put 

pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa adalah sebagai berikut: 

 

Gambar 3.15 Nilai Error dari Pergerakan Konvergensi Nilai Opsi Put Tiap Iterasi untuk Standar 

Kuartinomial pada Up-and-Out Barrier Option Pricing Tipe Eropa dengan 𝑆 = 95, 𝐾 = 100,  
𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1  
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Pada Gambar 3.15 tampak bahwa pergerakan nilai error berhenti pada iterasi ke-

45. Besar nilai error tiap iterasi dari pergerakan konvergensi opsi put tersebut dapat 

diketahui secara lebih detail pada tabel berikut: 

Tabel 3.1 Nilai Error dari Pergerakan Konvergensi Nilai Opsi Put untuk Standar Kuartinomial 

pada Up-and-Out Barrier Option Pricing Tipe Eropa 

𝑁 Nilai error relatif 

15 0,006020392010326 

20 0,003365701334372 

25 0,002354101057265 

30 0,007201535429717 

35 0,003718178671045 

40 0,003140078472705 

45 0,000043542479960 

Pada Tabel 3.1 tampak bahwa nilai error dari pergerakan konvergensi nilai opsi put 

untuk standar kuartinomial pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa 

mempunyai nilai yang kurang dari 𝜀𝑠 pada iterasi ke-45. Sehingga grafik 

pergerakan konvergensi nilai opsi put sudah konvergen pada iterasi ke-45. 

Simulasi untuk mencari kekonvergenan pada call up-and-out barrier option 

pricing tipe Eropa menggunakan data aset 𝑆 = 95, 𝐾 = 100, 𝐵 = 125,  

𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, 𝑇 = 1, 𝑁 = 250, dan parameter-parameter pada persamaan 

(3.22) sampai persamaan (3.29). Simulasi dilakukan sampai persamaan (2.33) 

terpenuhi dengan nilai toleransi (𝜀𝑠) sebesar 0,5 × 10−4 atau 5 × 10−5. Hasil dari 

simulasi tersebut disajikan pada gambar berikut: 
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Gambar 3.16 Pergerakan Konvergensi Nilai Opsi Call untuk Standar Kuartinomial pada Up-and-

Out Barrier Option Pricing Tipe Eropa dengan 𝑆 = 95, 𝐾 = 100, 𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 
𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1  

Pada Gambar 3.16 tampak bahwa pergerakan konvergensi nilai opsi call pada up-

and-out barrier option pricing tipe Eropa tidak berhenti sampai iterasi ke-250. Hal 

ini berarti sampai iterasi ke-250 nilai opsi call tidak dapat diterima untuk sekurang-

kurangnya 6 angka penting. 

Error relatif dari nilai opsi call tiap iterasi dapat dicari dengan menggunakan 

persamaan (2.32). Nilai error tiap iterasi dari pergerakan konvergensi nilai opsi call 

pada up-and-out barrier option pricing  tipe Eropa adalah sebagai berikut: 

 

Gambar 3.17 Nilai Error dari  Pergerakan Konvergensi Nilai Opsi Call Tiap Iterasi untuk Standar 

Kuartinomial pada Up-and-Out Barrier Option Pricing Tipe Eropa dengan 𝑆 = 95, 𝐾 = 100,  
𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1  
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Pada Gambar 3.17 tampak bahwa nilai error semakin kecil seiring bertambahnya 

iterasi. Untuk melihat pergerakan nilai error yang kecil, disajikan grafik nilai error 

opsi call tiap iterasi sebagai berikut: 

 

Gambar 3.18 Nilai Error dari Pergerakan Konvergensi Nilai Opsi Call Tiap Iterasi untuk Standar 

Kuartinomial pada Up-and-Out Barrier Option Pricing Tipe Eropa dengan 𝑆 = 95, 𝐾 = 100,  
𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1  

Pada Gambar 3.18 tampak bahwa nilai error dari pergerakan konvergensi nilai opsi 

call untuk standar kuartinomial pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa 

tidak pernah kurang dari nilai toleransi (𝜀𝑠). Sehingga grafik pergerakan 

konvergensi nilai opsi call tidak dapat dikatakan konvergen sampai iterasi ke-250. 

3.2.2 Kekonvergenan Enhanced Kuartinomial pada Barrier Option Pricing 

Tipe Eropa 

Kekonvergenan enhanced kuartinomial pada barrier option pricing tipe 

Eropa dapat diketahui dari simulasi pergerakan konvergensi nilai opsi metode 

enhanced kuartinomial pada barrier option pricing tipe Eropa. Simulasi numerik 

dari enhanced kuartinomial pada barrier option pricing tipe Eropa untuk 250  

iterasi dijalankan dengan data 𝑆 = 95, 𝐾 = 100, 𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25,  
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𝑇 = 1, dan parameter-parameter pada persamaan (3.22) sampai persamaan (3.29). 

Sehingga ditemukan model pergerakan harga saham sebagai berikut: 

 

Gambar 3.19 Model Pergerakan Harga Saham pada Up-and-Out Barrier Option Pricing Tipe 

Eropa Saat Dua Iterasi Pertama dengan 𝑆 = 95, 𝐾 = 100, 𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1 

Lalu, nilai opsi put pada up-and-out barrier tipe Eropa dapat dimodelkan sebagai 

berikut: 

 

Gambar 3.20 Model Nilai Opsi Put pada Up-and-Out Barrier Option Pricing Tipe Eropa Saat Dua 

Iterasi Pertama dengan 𝑆 = 95, 𝐾 = 100, 𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1 

Simulasi nilai opsi put untuk enhanced kuartinomial pada up-and-out 

barrier option pricing tipe Eropa dibentuk dengan mengubah nilai opsi pada level 

inner barrier dengan menggunakan persamaan (2.27). Model pergerakan harga 

saham pada Gambar 3.19 menunjukkan bahwa harga saham yang bernilai 105,21 

adalah inner barrier karena berada tepat di bawah barrier level. Sehingga 
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berdasarkan Gambar 3.19 dan Gambar 3.20, perubahan nilai opsi pada level inner 

barrier adalah sebagai berikut: 

  1

125 105,21
*( ) 3,42 2,85

129,03 105,21
V D


 


  (3.30) 

Maka diperoleh nilai opsi yang baru seperti pada gambar berikut: 

 

Gambar 3.21 Model Nilai Opsi Put untuk Enhanced  Kuartinomial pada Up-and-Out Barrier 

Option Pricing Tipe Eropa Saat Dua Iterasi Pertama dengan 𝑆 = 95, 𝐾 = 100, 𝐵 = 125,  
𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1 

Jika simulasi dilanjutkan sampai iterasi ke-250 dan dilakukan sampai persamaan 

(2.33) terpenuhi dengan nilai toleransi (𝜀𝑠) sebesar 0,5 × 10−4 atau 5 × 10−5, 

maka diperoleh simulasi pergerakan konvergensi nilai opsi put untuk enhanced 

kuartinomial pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa sebagai berikut: 

 

Gambar 3.22 Pergerakan Konvergensi Nilai Opsi Put untuk Enhanced  Kuartinomial pada Up-

and-Out Barrier Option Pricing Tipe Eropa dengan S=95, K=100, B=125, r=0,1, 
𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1 
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Pada Gambar 3.22 tampak bahwa pergerakan konvergensi nilai opsi put untuk 

enhanced kuartinomial pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa berhenti 

pada saat iterasi ke-45. Hal ini dikarenakan pergerakan konvergensi nilai opsi put 

pada  iterasi ke-45 mempunyai nilai error yang lebih kecil dari nilai 𝜀𝑠. Hal ini 

berarti pada iterasi ke-45, nilai opsi put untuk enhanced kuartinomial pada up-and-

out barrier option pricing tipe Eropa dapat diterima untuk 6 angka penting. 

Error relatif dari pergerakan konvergensi nilai opsi put tiap iterasi dapat 

dicari dengan menggunakan persamaan (2.32). Nilai error tiap iterasi dari 

pergerakan konvergensi nilai opsi put pada up-and-out barrier option pricing tipe 

Eropa adalah sebagai berikut: 

 

Gambar 3.23 Nilai Error dari Pergerakan Konvergensi Nilai Opsi Put Tiap Iterasi untuk Enhanced 

Kuartinomial pada Up-and-Out Barrier Option Pricing Tipe Eropa dengan 𝑆 = 95, 𝐾 = 100,  
𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1 

Gambar 3.23 menunjukkan bahwa pergerakan nilai error berhenti pada iterasi ke-

45. Besar nilai error tiap iterasi dari pergerakan konvergensi nilai opsi put dapat 

diketahui secara lebih detail pada tabel berikut: 
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Tabel 3.2 Nilai  Error dari Pergerakan Konvergensi Nilai Opsi Put untuk Enhanced Kuartinomial 

pada Up-and-Out Barrier Option Pricing Tipe Eropa 

𝑁 Nilai error relatif 

10 0,022856456539041 

15 0,006020392010326 

20 0,003365701334372 

25 0,002354101057265 

30 0,007201535429717 

35 0,003718178671045 

40 0,003140078472705 

45 0,000043542479960 

Pada Tabel 3.2 tampak bahwa nilai error dari pergerakan konvergensi opsi put 

untuk enhanced kuartinomial pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa 

mempunyai nilai yang kurang dari 𝜀𝑠 pada iterasi ke-45.  

Simulasi untuk mencari kekonvergenan dari pergerakan konvergensi nilai 

opsi call untuk enhanced kuartinomial pada up-and-out barrier option pricing tipe 

Eropa menggunakan data aset 𝑆 = 95, 𝐾 = 100, 𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, 

𝑇 = 1, 𝑁 = 250 dan parameter-parameter pada persamaan (3.22) sampai 

persamaan (3.29). Simulasi dilakukan sampai persamaan (2.33) terpenuhi dengan 

nilai toleransi (𝜀𝑠) sebesar 0,5 × 10−4 atau 5 × 10−5. Hasil dari simulasi tersebut 

disajikan pada gambar berikut: 

 

Gambar 3.24 Pergerakan Konvergensi Nilai Opsi Call untuk Enhanced Kuartinomial pada Up-

and-Out Barrier Option Pricing Tipe Eropa dengan 𝑆 = 95, 𝐾 = 100, 𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 
𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1 
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Pada Gambar 3.24 tampak bahwa simulasi pergerakan konvergensi opsi call untuk 

enhanced kuartinomial pada barrier option pricing tipe Eropa berhenti sebelum 

mencapai iterasi ke-250.  Hal ini menunjukkan bahwa nilai error pada iterasi 

terakhir mempunyai nilai yang kurang dari 𝜀𝑠.  

Grafik nilai error dari pergerakan konvergensi nilai opsi call untuk 

enhanced kuartinomial pada barrier option pricing tipe Eropa adalah sebagai 

berikut: 

 

Gambar 3.25 Nilai Error dari Pergerakan Konvergensi Nilai Opsi Call Tiap Iterasi untuk 

Enhanced Kuartinomial pada Up-and-Out Barrier Option Pricing tipe Eropa dengan 𝑆 = 95,  
𝐾 = 100, 𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1 

Besar nilai error tiap iterasi dari pergerakan konvergensi nilai opsi call tersebut 

dapat diketahui secara lebih detail pada tabel berikut: 

Tabel 3.3 Nilai Error dari Pergerakan Konvergensi Nilai Opsi Call untuk Enhanced Kuartinomial 

pada Up-and-Out Barrier Option Pricing Tipe Eropa 

𝑁 Nilai error relatif 

200 0,016292716912081 

205 0,003760462921607 

210 0,017379733561329 

215 0,009043628553392 

220 0,000780633148670 

225 0,019633888767705 

230 0,010685945873512 

237   0,00001502572473521970 
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Pada Tabel 3.3, tampak bahwa nilai error dari pergerakan konvergensi nilai opsi 

call untuk enhanced kuartinomial pada up-and-out barrier option pricing tipe 

Eropa mempunyai nilai yang kurang dari 𝜀𝑠 pada iterasi ke-237. Sehingga grafik 

pergerakan konvergensi nilai opsi call sudah konvergen pada iterasi ke-237. 

 

3.3 Perbandingan Kekonvergenan Antara Standar Kuartinomial dan 

Enhanced Kuartinomial pada Barrier Option Pricing Tipe Eropa 

Perbandingan kekonvergenan dilakukan dengan menggabungkan simulasi 

pergerakan konvergensi nilai opsi pada up-and-out barrier option pricing tipe 

Eropa untuk standar dan enhanced kuartinomial yang telah disimulasikan 

sebelumnya sampai 250 iterasi.  

Perbandingan kekonvergenan pergerakan konvergensi nilai opsi call untuk 

standar dan enhanced kuartinomial pada up-and-out barrier option pricing tipe 

Eropa adalah sebagai berikut: 

 

Gambar 3.26 Perbandingan Pergerakan Konvergensi Nilai Opsi Call untuk Standar dan Enhanced  

Kuartinomial pada Up-and-Out Barrier Option Pricing Tipe Eropa dengan 𝑆 = 95, 𝐾 = 100,  
𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1 

Pada Gambar 3.26 tampak bahwa selisih iterasi dari pergerakan konvergensi nilai 

opsi call pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa tidak dapat diketahui 
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karena kekonvergenan dari pergerakan konvergensi nilai opsi call untuk standar 

kuartinomial pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa tidak dapat 

ditemukan sampai iterasi ke-250. Akan tetapi, kekonvergenan dari pergerakan 

konvergensi nilai opsi call untuk enhanced kuartinomial dapat ditemukan pada 

iterasi ke-237. 

Perbandingan kekonvergenan dari pergerakan konvergensi nilai opsi put 

untuk standar dan enhanced kuartinomial adalah sebagai berikut: 

 

Gambar 3.27 Perbandingan Pergerakan Konvergensi Nilai Opsi Put  untuk Standar dan Enhanced  

Kuartinomial pada Up-and-Out Barrier Option Pricing Tipe Eropa dengan 𝑆 = 95, 𝐾 = 100,  
𝐵 = 125, 𝑟 = 0,1, 𝜎 = 0,25, dan 𝑇 = 1 

Pada Gambar 3.27 tampak tidak adanya selisih iterasi dari pergerakan konvergensi 

opsi put pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa karena keduanya 

memiliki kekonvergenan yang sama yaitu sebesar 45 iterasi. 

Pergerakan konvergensi nilai opsi call dan put  untuk enhanced  

kuartinomial pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa membutuhkan  

iterasi yang lebih kecil nilainya dibandingkan iterasi pergerakan konvergensi nilai  

opsi call dan put untuk metode standar kuartinomial pada up-and-out barrier  

option pricing tipe Eropa. Sehingga dapat disimpulkan bahwa metode enhanced  

kuartinomial lebih cepat konvergen dibandingkan metode standar kuartinomial. 
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3.4 Pandangan Islam Tentang Jual Beli Saham 

3.4.1 Hukum Jual Beli dalam Islam 

a. Jual beli dalam bahasa Arab disebut dengan al-bay, artinya tukar menukar atau 

saling menukar. Menurut terminologi adalah tukar menukar harta atas dasar suka 

sama suka. Menurut Ibn Qudamah yang dikutip oleh Rahmad Syafei pengertian 

jual beli adalah tukar menukar harta untuk saling dijadikan hak milik. Dapat 

disimpulkan bahwa pengertian jual beli menurut bisnis syariah adalah tukar 

menukar barang antara dua orang atau lebih dengan dasar suka sama suka untuk 

saling memiliki. Dengan jual beli, penjual berhak memiliki uang secara sah. 

Pihak pembeli berhak memiliki barang yang diterima dari penjual. Kepemilikan 

masing-masing pihak dilindungi oleh hukum (Mujiatun, 2013). 

b. Menurut ijma para ulama fiqh bahwa hukum dari jual beli adalah mubah (boleh). 

Karena manusia sebagai makhluk sosial yang saling membutuhkan satu sama 

lain. Oleh karena itu, hikmah dari jual beli itu sendiri dapat membantu manusia 

untuk kelangsungan hidupnya dan manusia tidak dapat hidup tanpa saling 

membantu sesamanya. Akan tetapi Imam al-Syatibi mengatakan bahwa hukum 

jual beli dapat berubah dari mubah menjadi wajib dalam situasi tertentu 

(Syaifullah, 2014).  

c. Bila suatu waktu terjadi praktik ihtikar (penimbunan barang), sehingga 

persediaan terbatas yang mengakibatkan harga pasar melonjak dari harga 

biasanya, maka pemerintah boleh memaksa para pedagang untuk menjual 

barang-barang sesuai harga pasar sebelum terjadi pelonjakan harga dari barang  
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tersebut dan menjadi wajib bagi para pedagang untuk mentaati perintah 

pemerintah (Syaifullah, 2014). 

3.4.2 Jual Beli Saham dalam Islam 

Definisi saham secara bahasa artinya bagian. Adapun secara istilah adalah 

sertifikat yang mempresentasikan hak atas barang atau uang dalam modal suatu 

syirkah (perusahaan) yang dapat dijual belikan dan pemiliknya mendapat laba 

tertentu darinya (Khalid, 2009). 

Menurut Khalid (2009) saham terbagi menjadi sekian jenis dalam tiga sudut 

pandang. 

a. Dari sisi wujud bendanya 

1) Saham berwujud uang, yaitu modal syirkah berwujud uang karena para 

pemodal menyerahkan uang, baik berupa emas, perak, atau kertas. Ulama 

bersepakat bahwa jika sahamnya berupa uang, syirkah tersebut sah secara 

hukum. 

2) Saham berwujud barang, yaitu model syirkah berwujud barang dagangan, 

seperti kain, elektronik, atau lainnya. Terdapat khilaf diantara ulama tentang 

hukum dari saham ini. Mayoritas berpendapat jika modal syirkah berupa 

barang dagangan hukumnya tidak sah. Madzhab Imam Malik yang menurut 

suatu riwayat juga merupakan pendapat Imam Ahmad yang dipilih oleh 

Syaikhul Islam Ibnu Taimiyah dan Ibnul Qayyim menyatakan bahwa 

hukumnya sah. 

b. Dari sisi wujudnya 
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1) Saham dengan sertifikat bernama, yaitu saham berupa sertifikat yang nama 

pemiliknya tercantum jelas di dalamnya. Hukumnya boleh karena tidak ada 

unsur gharar (ketidakjelasan). 

2) Saham berupa sertifikat yang tidak mencantumkan nama pemilik dengan 

jelas, yaitu saham yang hanya mencantumkan bahwa saham ini milik 

seseorang. Hukumnya dilarang karena terdapat unsur gharar. Tapi jenis 

kedua ini hampir tidak digunakan lagi pada masa sekarang. 

c. Dari sisi kepemilikan hak 

1) Saham yang memiliki prioritas akses atas laba. Misalnya 5% laba 

dikhususkan untuk saham ini dan selainnya dibagi secara merata kepada 

yang lain. Hukumnya dilarang karena tidak boleh mengambil laba lebih 

tanpa ada penambahan pada investasi modal atau kerja 

2) Saham istimewa yang berhak mendapatkan bonus tahunan meski tidak 

memperoleh laba. Hukumnya dilarang karena dengan begini saham tersebut 

berubah menjadi pinjaman yang mengenakan bunga (baik berupa uang atau 

bonus) dan termasuk riba. 

3) Saham yang diberi hak untuk mendapatkan kembali jumlah saham secara 

utuh ketika terjadi likuidasi perusahaan sebelum para pemilik saham yang 

lain, meskipun secara hitungan syirkah (perusahaan) sebenarnya rugi. 

Hukumnya dilarang karena para ulama menyebutkan jika terjadi kerugian 

maka ditanggung oleh semua pemilik saham berdasar presentase 

kepemilikan, dengan begitu semua pemilik saham menanggung kerugian. 

Mengistimewakan diri untuk dapat mencabut saham dan tidak menanggung 

kerugian adalah syarat bathil. 
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4) Saham yang memberikan hak bagi para pendaftar (pembeli) pertama untuk 

mengenai iktitab atau investasi kepada orang lain. Hukumnya boleh sebab 

selain itu juga berlaku kepada semuanya, para pembeli pertama juga 

memiliki hak agar kepemilikan saham tidak dimasuki oleh orang lain. 

5) Saham yang memberikan lebih dari satu suara pada para pemiliknya. 

Hukumnya dilarang karena akan menimbulkan kerumitan dalam hak 

pendapatan tanpa ada alasan syar’i. 

Jual beli yang baik dalam Islam adalah jual beli yang tidak bathil dan tidak 

mengandung unsur riba. Dalam jual beli juga tidak dianjurkan untuk menimbun 

barang, karena menurut Syaifullah (2014) praktik semacam ini mengakibatkan para 

pelaku penimbunan menjadi jutawan dalam keadaan mendadak dan membuat 

banyak rakyat menjadi melarat.  

Sehingga terdapat keselarasan antara hukum jual beli dalam Islam  dengan 

jenis-jenis jual beli saham yang dibolehkan, jual beli maupun jual beli saham yang 

dibolehkan adalah yang di dalamnya tidak mengandung unsur gharar, riba, dan 

bathil. Jual beli saham yang tidak mengandung unsur gharar adalah saham yang 

jelas pemiliknya, jual beli saham yang tidak mengandung unsur riba adalah saham 

yang dalam transaksinya tidak mengandung unsur bunga, dan jual beli saham yang 

tidak mengandung unsur bathil adalah saham yang di dalam transaksinya tanpa 

menggunakan rebate. 

3.4.3 Khiyar dalam Jual Beli dan Transaksi Saham  

Pengertian khiyar menurut ulama fiqh adalah hak pilih bagi salah satu atau 

kedua belah pihak yang melaksanakan transaksi untuk melangsungkan atau 

membatalkan transaksi yang disepakati sesuai dengan kondisi masing-masing  
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pihak yang melakukan transaksi. Tujuan khiyar adalah agar orang-orang yang 

melakukan transaksi perdata tidak dirugikan dalam transaksi yang mereka lakukan, 

sehingga kemaslahatan yang dituju dalam suatu transaksi tercapai dengan sebaik-

baiknya. Status khiyar, menurut ulama fiqh, adalah disyariatkan atau dibolehkan 

karena suatu keperluan yang mendesak dalam mempertimbangkan kemaslahatan 

masing-masing pihak yang melakukan transaksi (Haroen, 2007). 

Menurut Arifin (2008), ada beberapa jenis khiyar dalam akad jual beli, 

diantaranya adalah: 

a. Khiyar Majelis ( ِجْلِس
َ
 (خِيَامرُ الم

Khiyar majlis adalah hak yang dimiliki oleh penjual dan pembeli untuk 

meneruskan penjualan atau membatalkannya, selama keduanya masih bersama-

sama ditempat tersebut dan belum berpisah. 

b. Khiyar Persyaratan ( الشَرْطِ  خِيَامرُ  ) 

Hak pilih (khiyar) ini adalah hak yang ada karena disyaratkan oleh orang 

yang melangsungkan akad jual beli, baik orang itu adalah penjual atau pembeli atau 

keduanya. Misalnya ketika ada dua orang yang berjual beli, kemudian setelah 

keduanya sepakat melangsungkan akad jual beli tersebut, salah satu dari mereka 

mensyaratkan agar memiliki hak pilih dalam batas waktu tiga hari untuk 

meneruskan akad tersebut atau membatalkannya. 
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c. Khiyar Aib/Cacat ( ُخِيَامرُ الْيَيْب) 

Khiyar aib atau cacat adalah suatu hal yang lazim, apabila seseorang 

membeli barang, orang tersebut akan memilih barang yang utuh dan tidak ada 

cacatnya. Sehingga apabila seseorang membeli suatu barang dan penjual diam tidak 

menyebutkan bahwa barang yang dijual ada cacatnya, maka diamnya penjual 

bagaikan pengakuan bahwa barang tersebut utuh dan tidak ada cacatnya. Pada saat 

pembeli mengetahui bahwa barang tersebut memiliki cacat maka pembeli memiliki 

hak untuk melanjutkan atau membatalkan akad jual beli. 

d. Khiyar Pemalsuan ( ِخِيَامرُ الْتَدْليِْس)  

Khiyar pemalsuan adalah jika salah satu penjual atau pembeli ada yang 

menyelisihi aturan perdagangan yaitu dengan memalsukan barang dagangannya, 

maka syari’at Islam  menetapkan bagi lawan transaksinya hak khiyar (hak untuk 

memilih) antara membatalkan penjualan atau menerima barang yang telah dibeli 

tanpa mendapatkan ganti rugi. 

e. Khiyar Penipuan (  ( خِيَامرُ الْغَبَنِظ

Yang dimaksud dengan penipuan disini adalah apabila  seseorang membeli 

sesuatu karena dikelabuhi sehingga seseorang membeli barang tersebut dengan 

harga yang lebih mahal daripada harga sewajarnya, demikian juga halnya ketika 

orang tersebut menjual, orang tersebut menjualnya dengan harga yang lebih rendah 

daripada harga yang sewajarnya. 

Opsi adalah hak untuk membeli atau menjual suatu aset yang berisiko 

dengan harga dan waktu yang telah disepakati antara dua pihak yaitu holder dan 
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writer. Seorang holder mempunyai hak untuk membatalkan atau meneruskan 

transaksinya sesuai dengan kondisi yang dimiliki olehnya. Sehingga opsi dalam jual 

beli saham secara umum dapat juga dikatakan sebagai khiyar, khiyar syarat 

khususnya, karena harga dan waktu dari transaksi opsi telah disepakati oleh kedua 

belah pihak  (holder dan writer). 
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4.1 Kesimpulan 

Kesimpulan penelitian ini adalah: 

1. Aproksimasi metode standar dan enhanced kuartinomial pada barrier option 

pricing tipe Eropa dapat ditentukan dengan menggabungkan tiga periode pada 

metode binomial menjadi satu periode pada metode kuartinomial. Parameter-

parameter untuk metode kuartinomial adalah 𝑢 = 𝑒3𝜎√∆𝑡, 

𝑑 = 𝑒−3𝜎√∆𝑡, 𝑃1 = 𝑝3, 𝑃2 = 3𝑝2𝑞, 𝑃3 = 3𝑝𝑞2, dan 𝑃4 = 𝑞3. Penentuan barrier 

option pricing tipe Eropa metode standar kuartinomial dapat dilakukan dengan 

menggunakan persamaan backward induction untuk metode kuartinomial. 

Sedangkan penentuan barrier option pricing tipe Eropa untuk metode enhanced 

kuartinomial dilakukan dengan mengubah nilai opsi pada lower barrier ataupun 

upper barrier lalu nilai-nilai opsi barrier dapat ditentukan dengan backward 

induction untuk metode kuartinomial. 

2. Kekonvergenan metode standar kuartinomial menghasilkan pergerakan 

konvergensi nilai opsi call pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa 

yang tidak konvergen sampai iterasi ke-250. Akan tetapi, pergerakan 

konvergensi nilai opsi put untuk standar kuartinomial pada up-and-out barrier 

option pricing tipe Eropa sudah konvergen pada iterasi ke-45. Sedangkan, 

kekonvergenan metode enhanced kuartinomial menghasilkan pergerakan 

konvergensi nilai opsi call pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa 

yang sudah konvergen pada iterasi ke-237 dan pergerakan konvergensi nilai  
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opsi put pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa yang sudah 

konvergen pada iterasi ke-45. 

3. Perbandingan kekonvergenan nilai opsi antara standar dan enhanced 

kuartinomial pada barrier option pricing tipe Eropa menghasilkan tidak adanya 

selisih iterasi dari pergerakan konvergensi nilai opsi put pada up-and-out barrier 

option pricing tipe Eropa karena keduanya memiliki kekonvergenan yang sama 

yaitu sebesar 45 iterasi. Sedangkan, selisih iterasi dari pergerakan konvergensi 

nilai opsi call pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa tidak dapat 

diketahui karena kekonvergenan dari pergerakan konvergensi nilai opsi call 

untuk standar kuartinomial pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa 

tidak dapat konvergen sampai iterasi ke-250. Akan tetapi, kekonvergenan 

pergerakan konvergensi nilai opsi call untuk enhanced kuartinomial pada up-

and-out barrier option pricing tipe Eropa sudah konvergen pada iterasi ke-237. 

Pergerakan konvergensi nilai opsi call dan put  untuk enhanced kuartinomial 

pada up-and-out barrier option pricing tipe Eropa membutuhkan iterasi yang 

lebih kecil nilainya dibandingkan iterasi pergerakan konvergensi nilai opsi call 

dan put untuk metode standar kuartinomial pada up-and-out barrier option 

pricing tipe Eropa. Sehingga dapat disimpulkan bahwa metode enhanced 

kuartinomial lebih cepat konvergen dibandingkan metode standar kuartinomial. 
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4.2 Saran 

Penelitian ini dapat dikembangkan lagi dengan mencari aproksimasi 

numerik dari opsi down-and-out dan opsi down-and-in baik untuk opsi call maupun 

opsi put. 
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1: Program Barrier Option Pricing Tipe Eropa untuk Metode 

Standar Kuartinomial 

clc,clear,clf 
disp ('BARRIER OPTION PRICING UNTUK METODE QUADRINOMIAL') 

  
format long 
t= 1 %input ('masukkan waktu jatuh tempo (T) ='); 
N=input ('masukkan partisi hingga waktu jatuh tempo (N) ='); 
s= 95 %input ('masukkan saham awal(S) ='); 
K= 100 %input ('masukkan strike price(K)='); 
B= 125 %input ('masukkan barrier level (B)='); 
r= 0,1 %input ('masukkan tingkat bunga bebas risiko='); 
v= 0,25 %input ('masukkan nilai volatility='); 

  
    S(1,1)=s; 
    Pilihan_opsi = char('1. call option eropa','2. put option 

eropa') 
    pilop = input ('pilihan anda='); 
    for M=1:N 
    S = zeros(M+1); 
    V = zeros(M+1); 
    dt= (1/3)*(t/M); 
    u = exp(v*sqrt(dt)); 
    d = 1/u; 
    p = (exp(r*dt)-d)/(u-d); 
    q = 1-p; 
    e=exp(-3*r*dt); 

  
    %peluang baru 
    p1 = p^3; 
    p2 = 3*p^2*q; 
    p3 = 3*p*q^2; 
    p4 = q^3; 

  

  
%Perhitungan Stock Price (Sji) pada t = i dengan urutan menaik 

untuk setiap t 
%untuk i = 0,1,...,M dan j = 0,1,...,i 
for i = M+1 : -1 : 1 
    for j = 1 : 3*(i)-2 
        S(j,i) = s * u^((3*i-2)-j) * d^(j-1); 
    end 
end 

  

  
%mencari harga saham dengan knock out barrier option 
if B < s                        %down out 
    for i = 1 : M+1 
        for j = 1 : 3*(i)-2 
            if S(j,i) <= B 
               S(j,i) = 0; 
            end 
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        end 
    end 
elseif B > s 
     for i = 1 : M+1 
        for j = 1 : 3*(i)-2 
            if S(j,i) >= B 
               S(j,i) = 0; 
            end 
        end 
     end 
end 

  
%Perhitungan Option Value pada t = 0,1,...,M (Vji) untuk j = 

0,1,...,i 
%call option 
if pilop == 1 
    for j = 1 : 3*(M+1)-2         
        V(j,M+1) = max((S(j,M+1)-K),0);     %Payoff call option       
    end 
elseif pilop == 2 
    for j = 1 : 3*(M+1)-2 
        if S(j,M+1) == 0 
        V(j,M+1) = 0; 
        else 
        V(j,M+1) = max((K-S(j,M+1)),0);     %Payoff put option 
        end 
    end 
end 
for i = M : -1 : 1 
        for j = 1 : 3*(i)-2 
            if S(j,i) == 0 
                V(j,i)=0; 
            else 
            V(j,i) = exp(-r*dt*3) * (p1*V(j,i+1) + p2*V(j+1,i+1) + 

p3*V(j+2,i+1) + p4*V(j+3,i+1)); 
            end 
        end 
end 
o(1,M) = V(1,1); 

  
if M>2 
    if abs(o(1,M-1) - o(1,M))/o(1,M) <= 5*10^(-5) 
        break 
    end 
end 

  
    end 

  
opsi=V(1,1) 
b = 1 : length(o); 
clf 
plot(b,o) 
legend('nilai opsi standart kuartinomial barrier option pricing') 

  
for i=2:length(o) 
err(1,i)=abs(o(1,i)-o(1,i-1))/o(1,i); 
end 
figure 
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plot(b,err) 
title('Grafik Nilai Error Relatif Tiap Partisi Waktu') 
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Lampiran 2: Program Barrier Option Pricing Tipe Eropa untuk Metode 

Enhanced Kuartinomial 

clc,clear 
disp ('BARRIER OPTION PRICING UNTUK METODE QUADRINOMIAL') 

  
format long 
t= 1 %input ('masukkan waktu jatuh tempo (T) ='); 
N=input ('masukkan partisi hingga waktu jatuh tempo (N) ='); 
s= 95 %input ('masukkan saham awal(S) ='); 
K= 100 %input ('masukkan strike price(K)='); 
B= 125 %input ('masukkan barrier level (B)='); 
r= 0,1 %input ('masukkan tingkat bunga bebas risiko='); 
v= 0,25 %input ('masukkan nilai volatility='); 

  
    S(1,1)=s; 
    Pilihan_opsi = char('1. call option eropa','2. put option 

eropa') 
    pilop = input ('pilihan anda='); 
    for M=1:N 
    S = zeros(M+1); 
    V = zeros(M+1); 
    dt= t/M; 
    u = exp(v*sqrt(dt)); 
    d = 1/u; 
    p = (exp(r*dt)-d)/(u-d); 
    q = 1-p; 
    e=exp(-3*r*dt); 

  
    %peluang baru 
    p1 = p^3; 
    p2 = 3*p^2*q; 
    p3 = 3*p*q^2; 
    p4 = q^3; 

  

  
%Perhitungan Stock Price (Sji) pada t = i dengan urutan menaik 

untuk setiap t 
%untuk i = 0,1,...,M dan j = 0,1,...,i 
for i = M+1 : -1 : 1 
    for j = 1 : 3*(i)-2 
        S(j,i) = s * u^((3*i-2)-j) * d^(j-1); 
    end 
end 

  

  
%mencari harga saham dengan knock out barrier option 
ES = zeros(3*(M+1)-2,M+1); 

  
for i = 1 : M+1 
    for j = 1 : 3*(i)-2 
    ES(j,i) = S(j,i); 
    end 
end 

  
if B < s                        %down out 
    for i = 1 : M+1 
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        for j = 1 : 3*(i)-2 
            if ES(j,i) <= B 
               ES(j,i) = 0; 
            end 
        end 
    end 
elseif B > s 
     for i = 1 : M+1 
        for j = 1 : 3*(i)-2 
            if ES(j,i) >= B 
               ES(j,i) = 0; 
            end 
        end 
     end 
end 

  

     
%Perhitungan Option Value pada t = 0,1,...,M (Vji) untuk j = 

0,1,...,i 
%call option 
if pilop == 1 
    for j = 1 : 3*(M+1)-2 
        V(j,M+1) = max((ES(j,M+1)-K),0);     %Payoff call option 
    end 
elseif pilop == 2 
    for j = 1 : 3*(M+1)-2 
        if ES(j,M+1) == 0 
        V(j,M+1) = 0; 
        else 
        V(j,M+1) = max((K-ES(j,M+1)),0);     %Payoff put option 
        end 
    end 
end 
for i = M : -1 : 1 
        for j = 1 : 3*(i)-2 
            V(j,i) = exp(-r*dt*3) * (p1*V(j,i+1) + p2*V(j+1,i+1) + 

p3*V(j+2,i+1) + p4*V(j+3,i+1)); 
        end 
end 

  

     
    %menghitung dengan rumus 
    EV = zeros(3*(M+1)-2,M+1); 
    if B<=s 
        for j=M:-1:1 
            for i=2:3*(j)-2 %mulai dari 2 karena b<s                 
                if and(S(i-1,j)>=B,S(i,j)<B)  
                    EV(i-1,j) = (S(i-1,j)-B)/(S(i-1,j)-

S(i,j))*V(i-1,j);                     
                end 
            end 
        end 
    elseif B>=s 
        for j=M:-1:1 
            for i=1:3*(j)-2 
                if and(S(i,j)>B,S(i+1,j)<B)        
                    EV(i+1,j) = (B-S(i+1,j))/(S(i,j)-

S(i+1,j))*V(i+1,j);                     
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                end 
            end 
        end 
    end 

     
%memunculkan angka EV yang nol dari vij yang belom dinolkan 
    for j=M+1:-1:1 
        for i=1:3*(j)-2 
            if EV(i,j) == 0 
                EV(i,j) = V(i,j); 
            end 
        end 
    end 

   
    for i = M-1 : -1 : 1 
        for j = 1 : 3*(i)-2 
            EV(j,i) = exp(-r*dt*3) * (p1*EV(j,i+1) + 

p2*EV(j+1,i+1) + p3*EV(j+2,i+1) + p4*EV(j+3,i+1)); 
        end 
    end 
eo(1,M) = EV(1,1); 
     end     

     

     
opsi = EV(1,1) 
b = 1 : N; 
% clf 
plot(b,eo) 
legend('nilai opsi enhanced kuartinomial barrier option pricing')
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Lampiran 3: Program Perbandingan Barrier Option Pricing Tipe Eropa 

untuk Metode Standar Kuartinomial dan Enhanced Kuartinomial 

clc,clear 
disp ('BARRIER OPTION PRICING UNTUK METODE QUADRINOMIAL') 

  
format long 
T= 1 %input ('masukkan waktu jatuh tempo (T) ='); 
N=input ('masukkan partisi hingga waktu jatuh tempo (N) ='); 
s= 95 %input ('masukkan saham awal(S) ='); 
K= 100 %input ('masukkan strike price(K)='); 
B= 125 %input ('masukkan barrier level (B)='); 
r= 0,1 %input ('masukkan tingkat bunga bebas risiko='); 
v= 0,25 %input ('masukkan nilai volatility='); 

  
    S(1,1)=s; 
    Pilihan_opsi = char('1. call option eropa','2. put option 

eropa') 
    pilop = input ('pilihan anda='); 
    for M=1:N 
    S = zeros(M+1); 
    V = zeros(M+1); 
    dt= (1/3)*(t/M); 
    u = exp(v*sqrt(dt)); 
    d = 1/u; 
    p = (exp(r*dt)-d)/(u-d); 
    q = 1-p; 
    e=exp(-3*r*dt); 

  
    %peluang baru 
    p1 = p^3; 
    p2 = 3*p^2*q; 
    p3 = 3*p*q^2; 
    p4 = q^3; 

  

  
%Perhitungan Stock Price (Sji) pada t = i dengan urutan menaik 

untuk setiap t 
%untuk i = 0,1,...,M dan j = 0,1,...,i 
for i = M+1 : -1 : 1 
    for j = 1 : 3*(i)-2 
        S(j,i) = s * u^((3*i-2)-j) * d^(j-1); 
    end 
end 

  

  
%mencari harga saham dengan knock out barrier option 
ES = zeros(3*(M+1)-2,M+1); 

  
for i = 1 : M+1 
    for j = 1 : 3*(i)-2 
    ES(j,i) = S(j,i); 
    end 
end 

  
if B < s                        %down out 
    for i = 1 : M+1 
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        for j = 1 : 3*(i)-2 
            if ES(j,i) <= B 
               ES(j,i) = 0; 
            end 
        end 
    end 
elseif B > s 
     for i = 1 : M+1 
        for j = 1 : 3*(i)-2 
            if ES(j,i) >= B 
               ES(j,i) = 0; 
            end 
        end 
     end 
end 

  

     
%Perhitungan Option Value pada t = 0,1,...,M (Vji) untuk j = 

0,1,...,i 
%call option 
if pilop == 1 
    for j = 1 : 3*(M+1)-2 
        V(j,M+1) = max((ES(j,M+1)-K),0);     %Payoff call option 
    end 
elseif pilop == 2 
    for j = 1 : 3*(M+1)-2 
        if ES(j,M+1) == 0 
        V(j,M+1) = 0; 
        else 
        V(j,M+1) = max((K-ES(j,M+1)),0);     %Payoff put option 
        end 
    end 
end 
for i = M : -1 : 1 
        for j = 1 : 3*(i)-2 
            if ES(j,i) == 0 
                V(j,i) = 0; 
            else 
                V(j,i) = exp(-r*dt*3) * (p1*V(j,i+1) + 

p2*V(j+1,i+1) + p3*V(j+2,i+1) + p4*V(j+3,i+1)); 
            end 
        end 
end 

  

     
    %menghitung dengan rumus 
    EV = zeros(3*(M+1)-2,M+1); 
    if B<=s 
        for j=M:-1:1 
            for i=2:3*(j)-2 %mulai dari 2 karena b<s                 
                if and(S(i-1,j)>=B,S(i,j)<B)  
                    EV(i-1,j) = (S(i-1,j)-B)/(S(i-1,j)-

S(i,j))*V(i-1,j);                     
                end 
            end 
        end 
    elseif B>=s 
        for j=M:-1:1 
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            for i=1:3*(j)-2 
                if and(S(i,j)>B,S(i+1,j)<B)        
                    EV(i+1,j) = (B-S(i+1,j))/(S(i,j)-

S(i+1,j))*V(i+1,j);                     
                end 
            end 
        end 
    end 

     
%memunculkan angka EV yang nol dari vij yang belom dinolkan 
    for j=M+1:-1:1 
        for i=1:3*(j)-2 
            if EV(i,j) == 0 
                EV(i,j) = V(i,j); 
            end 
        end 
    end 

   
    for i = M-1 : -1 : 1 
        for j = 1 : 3*(i)-2 
            if ES(j,i) == 0 
                EV(j,i) = 0; 
            else 
            EV(j,i) = exp(-r*dt*3) * (p1*EV(j,i+1) + 

p2*EV(j+1,i+1) + p3*EV(j+2,i+1) + p4*EV(j+3,i+1)); 
            end 
        end 
    end 
eo(1,M) = EV(1,1); 
o(1,M) = V(1,1); 
    end     

     

  
opsi_standart = V(1,1) 
opsi_enhanced = EV(1,1) 
b = 1 : N; 
clf 
plot(b,o,'r') 
hold on 
plot(b,eo,'b') 
legend('nilai opsi standart kuartinomial barrier option 

pricing','nilai opsi enhanced kuartinomial barrier option 

pricing') 
title('Perbandingan Standart dan Enhanced Kuartinomial untuk 

Barrier Option Pricing Tipe Eropa') 

  
for i=2:N 
errO(1,i)=abs(o(1,i)-o(1,i-1))/o(1,i); 
errEO(1,i)=abs(eo(1,i)-eo(1,i-1))/eo(1,i); 
end 
figure 
plot(b,errO,'r') 
hold on 
plot(b,errEO,'b') 
legend('nilai error relatif standart kuartinomial','nilai error 

relatif enhanced kuartinomial') 
title('Grafik Nilai Error Relatif Tiap Partisi Waktu') 
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