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ABSTRAK

Muniroh, Wiwik Shofiyatul. 2008 Simulasi Monte Carlo dalam Menentukan
Nilai Opsi Saham. Skripsi, Jurusan matematika Fakultas Sains dan
Teknologi Universitas Islam Negeri Malang. Pembingbsri Harini, M.Si
dan Abdul Aziz, M.Si.

Kata Kunci: proses stokastik, Simulasi Monte Carlo, nilai cgadiam, opsi Asia

Matematika dikenal masyarakat sebagai ilmu hituraggy memiliki
metode dan keakurasian hasil yang tinggi. Salah sabang ilmu matematika
yang mempelajari tentang analisis data dan intexpireya adalah statistika. Salah
satu teori yang dipelajari dalam statistika adadatni probabilitas. Dalam teori ini
terdapat metode yang mengembangkan percobaan-parcaimtuk menentukan
kemungkinan suatu variabel. Banyak variabel yang jpalda dunia nyata yang
dapat dikembangkan kemungkinannya diantaranya hsagam. Dengan acuan
harga saham dapat ditentukan nilai opsinya. Haadera perubahannya lebih
berfluktuatif sehingga regresi dianggap kurang mamptuk menentukan nilai
harga saham, sehingga digunakan metode stokasiiki ymulasi untuk
mengembangkan percobaan-percobaan kemungkinan bahgan yang terjadi.
Dalam hal ini digunakan metode simulasi Monte Cavlenurut Kakiay Simulasi
Monte Carlo adalah suatu metode yang mempelajstérsi dengan melakukan
eksperimen yang samplingnya berbasis pada kom@eedasarkan hal tersebut,
maka penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahusil@mulasi Monte Carlo
dalam menentukan nilai opsi saham dari suatu peaasa Dalam hal ini
menentukan nilai opsi saham yang didasarkan padgahgaham yang sudah
terjadi sebelumnya.

Proses Simulasi Monte Carlo dalam penelitian énditi dari 2 langkah
utama; (1) membangkitkan bilangan acak (harga spdam(2) menentukan nilai
opsi berdasarkan suatu model, model yang dimaksaldmd penelitian ini
didasarkan pada model opsi Asia. Proses Simulasité/Garlo yang dilakukan
dapat menghasilkan harga saham yang mungkin itegatdingga dapat
menentukan nilai opsi berdasarkan rata-rata haabans, baik opsi jual maupun
opsi beli. Kedua opsi tersebut diperoleh dari rata- harga saham yang sama,
dengarexercise pricgzang berbeda.

Dari hasil penelitian yang dilakukan, menunjukkammia semakin banyak
simulasi yang dilakukan maka semakin akurat ngaasrata harga saham yang
diperoleh sehingga dari setiap simulasi interviai mpsi semakin kecil. Jika rata-
rata nilai opsi tersebut sudah konvergen, makaulasn dihentikan. Dalam
penelitian ini kekonvergenan nilai opsi jual darsiopeli tampak pada simulasi
ke-5000, karena pada simulasi ke-6000 dan seteausrnigi rata-rata yang
dihasilkan sama (sampai 4 digit dibelakang desirdalgan hasil simulasi ke-
5000.
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BAB |

PENDAHUL UAN

1.1 Latar Belakang

Matematika merupakan ilmu universal yang mendaparkembangan
teknologi modern, mempunyai peran penting dalambdpai disiplin dan
memajukan daya pikir manusia. Perkembangan pesabidiing teknologi
informasi dan komunikasi dewasa ini dilandasi gbelnkembangan matematika.
Selain itu, matematika yang oleh orang Indonediardil dengan ilmu pasti atau
ilmu hitung menjadi suatu teknik untuk menghituregara teliti. Sebagaimana

yang dianjurkan dalam Al-Quran surat maryam ayat 94

R NNy S|
Artinya:"Sesungguhnya Allah Telah menentukan jumiadreka dan menghitung
mereka dengan hitungan yang teliti”.

Perhitungan suatu data dikatakan teliti jika pergn tersebut
menghasilkan suatu nilai yang tepat. Matematika matyai salah satu cabang
ilmu yang mempelajari tentang analisis suatu dategdn perhitungan yang teliti
serta interpretasi hasil yaitu statistika. Salato ganis statistika adalah statistika
inferensial yang didalamnya mempelajari teknik Bimldata untuk menarik
kesimpulan. Statistika inferensial didasarkan gada peluang atau probabilitas.

Teori tentang probabilitas didalamnya memuat bexbagilai

kemungkinan yang terjadi dari suatu variabel. Banyariabel dari dunia nyata

yang secara alami mempunyai berbagai kemungkinarg yapat dilakukan



berulang-ulang sehingga membentuk suatu aturarertsgang telah dijelaskan

dalam Al-Quran surat al-mulk ayat 3 yang berbunyi:

//////

Artinya: "Yang Telah menciptakan tujuh langit bepla-lapis. kamu sekali-kali
tidak melihat pada ciptaan Tuhan yang Maha Pemusakuatu yang
tidak seimbang. Maka Lihatlah berulang-ulang, Adakieamu lihat
sesuatu yang tidak seimbang®.S. Al-Mulk: 3).

Ayat diatas memerintahkan bahwa mempelajari sesiatu secara
berulang-ulang, untuk membuktikan suatu keseimbanigalam. Secara tersirat
ayat tersebut menganjurkan manusia untuk berfigin thenuntut ilmu secara
terus-menerus karena semakin sering manusia resékinakin banyak pula ilmu
yang diperoleh. Penjelasan ayat tersebut merupadsaiuk dari simulasi variabel
dari dunia nyata dimana variabel yang dikaji adalatu keseimbangan alam.
Dengan memperhatikan sesuatu yang ada di alamasealdan memikirkannya
secara berulang-ulang maka akan ditemukan suatbgmwbahwa semua yang
ada di alam diciptakan seimbang.

Salah satu contoh variabel lain dari dunia nyategydapat disimulasikan
adalah harga saham. Opsi saham adalah opsi yaaspdkdn pada harga saham.
Opsi saham merupakan salah satu surat berhargadyaegualbelikan di bursa
efek. Opsi yaitu suatu kontrak yang memberikan kegiada pemegang kontrak
itu untuk membeli (opsi beli) atau menjual (opsil)usuatu asset tertentu dengan

harga tertentu dalam jangka waktu tertentu. Demgamikian opsi saham adalah

suatu kontrak yang memberikan hak kepada pemegantgak itu untuk membeli



(opsi beli) atau menjual (opsi jual) suatu sahartetdu dengan harga tertentu
dalam jangka waktu tertentu.

Transaksi opsi saham sebagaimana transaksi judhbelya, dimana ada
pihak penjual, pihak pembeli dan barang yang deggadgkan. Kegiatan jual beli
opsi merupakan kegiatan yang dihalalkan oleh Allsghagaimana dalam Al-

Quran surat Al-Bagarah ayat 275 yang berbunyi:

Si< @)V}fcﬂx | >

Artinya:”...Dan Allah menghalalkan jual beli dan mdregamkan riba”...(Q.S.
Al-Baqgarah: 275).

Ayat menjelaskan bahwa melakukan jual beli untukhcae keuntungan
adalah halal, dan mencari keuntungan dengan medakrika adalah perbuatan
yang diharamkan Allah. Jual beli yang dihalalkadaAladalah jual beli yang
didalamnya tidak melibatkan riba. Riba adalah mémpembayaran lebih dari
yang ditetapkan.

Kegiatan jual beli dalam mengambil keuntungan punjyal harus
bersikap adil terhadap pembeli dengan mencukupk&ardn dan timbangan.

Sebagaimana disebutkan dalam surat Asyu’araa’ 841182 yang berbunyi:

. *:,}9‘6 /,.'9,4,:4
Artinya: "Sempurnakanlah takaran dan Janganlah kameumasuk orang- orang
yang merugikan. Dan timbanglah dengan timbangangy&rus”
(Q.S. As-Syu’araa’ : 181-182).

Ayat diatas menjelaskan bahwa untuk mengambil kewgan maka

sempurnakanlah takaran sehingga tidak merugikanngor#ain. Dalam



memperhitungkan keuntungan hendaknya adil, yaihgale menghitung dengan
adil antara hak dan kewajiban yang harus dilakul&ehingga tidak ada pihak
yang merasa dirugikan, karena hasil yang diperekduai dengan kesepakatan
yang dibuat kedua pihak.

Transaksi jual beli opsi dilaksanakan dengan berdpada kesepakatan
yang dibuat kedua pihak yaitu penjual dan pembarena transaksi yang
dilakukan tidak langsung, tetapi dalam waktu tertebergantung pada waktu
yang telah disepakati. Sebagaimana jual beli yatahtdijelaskan diatas, untuk
menentukan keuntungan dalam bertransaksi opsildkagr suatu perhitungan
dengan takaran yang sesuai, sehingga diharapkamaakedua pihak tidak ada
yang merasa dirugikan. Oleh karena itu diperlukaatis perhitungan yang teliti
untuk mendapatkan takaran yang benar dan sesuai.

Perhitungan secara statistik untuk menentukan haeggmm dirasakan
kurang mampu karena harga saham yang akan teiflek tlapat ditentukan
secara pasti sehingga dibutuhkan bilangan acak stak@stik. Dengan demikian
model harga saham juga memuat data stokastik. Satahmetode yang bersifat
stokastik adalah simulasi. Perhitungan dengan sishudilakukan pada setiap
elemen. Simulasi lebih memperhatikan data sejarghhikumemprediksikan di
masa yang akan datang sebagai gambaran dari satatulhri gambaran yang
ada dibuat suatu model sehingga dapat dibangkitzatu sbilangan acak
berdasarkan suatu model yang dibuat. Simulasi dafstakukan percobaan

melibatkan pembangkit bilangan acak dengan mera@mkomputer sehingga



dikenal dengan simulasi komputer yaitu percobaamgae sampling berbasis
komputer. Hal ini dikenal dengan simulasi MontelGar

Metode Monte Carlo menghendaki pengembangan pexoepercobaan
dengan sistematis dan menggunakan bilangan acakdM@i banyak berperan
dalam sistem simulasi komputer, yang digunakan kuntemanipulasi database
yang besar, memiliki kekmampuan logika seperti aparatematika dalam suatu
model, dan dapat mengikuti suatu model yang kemudiitembangkan oleh
komputer. Simulasi Monte Carlo didasarkan padagiean dari suatu elemen
kemungkinan dengan menggunakan sampel acak. Gadasasimulasi Monte
Carlo adalah membuat nilai dari tiap variabel yargrupakan bagian dari model
yang dipelajari.

Berdasarkan uraian diatas, dalam penelitian iniujerakan mengkaji
tentang aplikasi simulasi Monte Carlo dalam bidkegangan dengan mengambil

judul skripsi“Simulasi Monte Carlo dalam Menentukan Nilai Opah@ni.

1.2 Rumusan M asalah
Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka samunasalah yang
akan diteliti adalah bagaimana hasil simulasi Mo@trlo dalam menentukan

nilai Opsi Saham.

1.3 Tujuan Penelitian
Untuk mengetahui hasil simulasi Monte Carlo dalamnentukan nilai

Opsi Saham.



1.4 Batasan M asalah

Agar permasalahan tidak meluas pada pembahasanigiangaka dalam

pembahasan permasalahan akan dibatasi pada :

1.

2.

Nilai opsi beli Asia dan nilai opsi jual Asia, demgacuan harga saham..

Saham yang digunakan hanya memperhatikan faktagebdidasarkan pada
tingkat perubahan yang terjadi pada data realuyait (,u—%azj dan

diasumsikan tetap.

Pengambilan data dibatasi pada perilaku yang nodeagjan membuang
data yang outlier.

Interval nilai ditentukan dengan signifikansi 95%.

Nilai keakuratan konvergensi dibatasi sampai 4t didpelakang desimal.
Hasil yang digunakan bergantung pada waktu merkatanprogram
komputer (simulasi) dan pada penelitian ini mengéudita simulasi yang

dijalankan pada Minggu, 24 September 2008.

1.5 Manfaat

1.

2.

Bagi Peneliti

Sebagai bentuk partisipasi dalam pengembanganpkngetahuan terutama
di bidang matematika statistik dan penerapannyanti&ehidupan sehari-hari
terutama di bidang ekonomi keuangan.

Bagi Masyarakat

Sebagai acuan para investor dalam bertransaksi kipssusnya pada opsi

beli Asia dan opsi jual Asia dengan acuan harbarsa



1.6 Definisi I stilah dan Simbol

1. Opsi adalah Sebuah kontrak antara dua pihak dirpdrek yang membeli
kontrak disebut Taker, mempunyai hak untuk memlagiu menjual
sejumlah tertentu instrumen yang menjadi dasar ldarirak dengan harga
tertentu dan dalam waktu tertentu.

2. Opsi Asia adalah opsi yang bergantung pada ratahatga saham dalam
satu periode transaksi opsi.

3. Taker adalah pihak yang membeli kontrak opsi.

4. Writer adalah pihak yang menjual kontrak opsi.

5. Pelaksanaan opsi sahdBxercise)adalah realisasi hak dari pihak taker atas
opsi saham kepada writer.

6. Opsi beli (C) adalah opsi yang memberikan hak keppdmegangnya
(taker) untuk membeli sejumlah tertentu asset spatusahaan dari penjual
(writer) opsi pada harga tertentexgrcise pricepetiap waktu sampai waktu
jatuh tempo éxercise timg

7. Opsijual (P) adalah opsi yang memberikan hak kepeinegangnya (taker)
untuk menjual sejumlah tertentu asset suatu peaasatiari penjual (writer)
opsi pada harga tertentaxgrcise pricg setiap waktu sampai waktu jatuh
tempo éxercise time

8. § = Harga saham pada waktu ke t.

9. S= Rata-rata harga saham.

10. o? = Standar deviasi harga saham.

11. N = Banyaknya data yang diambil.



12. Exerciseprice (E) adalah harga yang telah disepakati dalam kormpak

13.Payoff, A(S(T)), adalah nilai maksimum dari selisih harga asSet,dan
exercise priceE pada saat jatuh tempo.

14.Waktu jatuh tempo (T) adalah waktu yang telahmh&ati untuk transaksi
opsi(exercise time)

15.r adalah bunga, didasarkan pada tingkat laju pemtat harga saham.

16. C adalah rata-rata nilai opsi dari hasil regresi.

17. 6* adalah standar deviasi nilai opsi hasil simulasi.

1.7 M etode Pendlitian

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalabtoae kajian
pustaka, yaitu melalukan penelitian untuk mempéralata-data dan informasi-
informasi yang digunakan dalam pembahasan.

Adapun langkah-langkah yang akan dilakukan penditam mengkaji
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Merumuskan suatu permasalahan yang dapat disedesdiéngan metode
simulasi Monte Carlo.

2. Mencari literatur yang membahas tentang simulasint#loCarlo dan
aplikasinya dalam bidang keuangan untuk dijadikeunaa dalam mengkaji
metode tersebut. Literatur yang digunakan dianterdmuku, internet dan
jurnal yang membahas simulasi Monte Carlo.

3. Mengkaji konsep simulasi Monte Carlo dengan mengiasuatu contoh

kasus dari dunia nyata. Dalam penelitian ini vaiamng diambil adalah



harga saham untuk menentukan nilai opsi saham. ukdEmgkah-langkah

yang dilakukan dalam mengkaji simulasi Monte Caaldalah sebagai

berikut:

a. Mempersiapkan dan menganalisis data harga sahang ywdan
digunakan. Contoh data yang digunakan dalam peneliti adalah data
harga saham pada PT. Telekomunikasi Indonesia,08adianuari 2005
sampai dengan 31 Juli 2008 yang diakses melaluis sitesmi

www.telkom.co.id

b. Menentukan parameter rata-rata dan standar dew&tsi real harga
saham.

c. Membangkitkan harga saham pada masa yang akargddt#tgustus —
31 Oktober 2008) dengan model harga saham Blac&k&ghdengan
harga saham awal menggunakan harga real pada te8igdali 2008.
Dengan menggunakan parameter yang diperoleh aeykddn b.

d. Menentukan harga opsi beli Asia dan opsi jual Assaa langkah c,
dengan model harga opsi Asia.

e. Mengulangi langkah ¢ dan d sebanyak M (10, 100,01@D00 dan
6000).

f. Menentukan rata-rata dan varians dari harga opsgy yhperoleh dari
langkah e.

g. Menentukan interval nilai opsi.
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1.8 Sistematika Penulisan

Agar dalam penulisan ini sistematis, maka disusgtersatika sebagai

berikut

Bab | :

Bab Il :

Bab Il :

Bab IV :

PENDAHULUAN

Bab ini berisi latar belakang masalah, rumusan lahsatujuan
penelitian, batasan masalah, manfaat penelitiafinisieistilah dan
simbol, metode penelitian dan sistematika penulisan

KAJIAN PUSTAKA

Pada bab ini terdiri atas teori-teori yang digumagabagai acuan dalam
pembahasan, antara lain pengertian proses stokastikilasi Monte
Carlo, hukum bilangan besar, teorema limit puséngan acak dengan
distribusi normal, pengertian opsi, macam-macami, dp&tor-faktor
yang harus diperhatikan dalam bertransaksi opsdeinbarga saham
Black-Scholes, model opsi Asia, kajian simulasi Mogarlo dan jual
beli opsi saham dalam Al-Quran.

PEMBAHASAN.

Pembahasan berisi tentang uraian metode dan hasilasi Monte
Carlo dalam menentukan nilai opsi beli Asia dani ggal Asia yang
diterapkan pada contoh kasus digunakan.

KESIMPULAN

Pada bab ini berisi tentang kesimpulan dan saran.



BAB I

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Proses Stokastik
2.1.1 Pengertian Proses Stokastik
Misalkan S adalah bilangan acak yang dikenai aturan untukemigikan

nilai S(¢) pada setiap hasf suatu percobaan. Proses stokasSit) adalah
aturan untuk menentukan fungsSi(t,{) untuk setiapd . Jadi, proses stokastik
adalah keluarga fungsi waktu yang tergantung paanpeter{ atau secara
ekivalen fungst dan ¢ . Domain (wilayah){ adalah himpunan semua hasil-hasil
percobaan dan wilayah adalah bilangan riil (Subanar, 1992:289). Secara
matematis proses stokastik dapat digambarkan @klapg dariS(t) atau fungsi
dari S(t) , untukt - oco.

Dalam proses stokastik, istilah bilangan a&k) dapat diartikan sebagai
bilangan keadaan. Misalkar= 1,2,3 [[[dalam himpunad = 1,2,3/[([, makaS(l)
menggambarkan harga saham vyang terjadi pada harianme S(2)

menggambarkan harga saham yang terjadi pada lthraldan seterusnya.

2.1.2 Interpretasi Proses Stokastik
Subanar (1992:290) menginterpretasikan prosessikkeng dinotasikan

denganS(t ) bahwat tertentu dand variabel, makaS(t )adalah variabel acak

yang sama dengan keadaan proses pada waktiHetini dapat diartikan bahwa

11
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dalam setiap harga saham yang terjadi memuat ‘edriatak ¢ yang sama
dengan keadaan proses pada waktt Kéka harga saham terjadi di waktu tke-

maka variabel’ yang terdapat dalam harga saham berbeda de¢isgdelumnya.

Kwok (2000:224) menggambarkan proses stokastikndat@enentukan
derivatif yang berjalan naik turun dan berfluktudsingan fungsi nilai harapan
sebagai berikut:

Ef (2(T;t,2)

Dimana Z, menyatakan proses stokastik yang menggdeat evolusi
harga dari satu atau lebih variabel keuangan yaewgdasari, seperti harga asset
dan bunga, masing-masing dibawah distribusi proitedibebas resiko. Proses Z
mempunyai nilai syarat z pada waktu t, dan furigsiilai khusus dari keuangan
pada waktu jatuh temph

Persamaan stokastik oleh Kijima (2002:161) digamkdrardalam dua

bentuk yang berbeda. Misalkeé® harga dalam wakttudari nilai keuangan, dan

perhatikan bentuk persamaan stokastik yang dic#fam dengan,

S+1_S :/,I(S,t)+0-(stlt)AZt' t=01..T-1, (21)

S

dimana S§;=S dan AZ=Z,-Z dengan Z,=0. Persamaan ini

t+1 St
menggambarkan situasi bahwa pada tingkat wiakilai keuangan akan kembali
(pada persamaan bagian kiri) yang dinyatakan depugalah dari kecenderungan

H(S,,t) dan jumlah stokastilr(S,,t)AZ,. Dalam situasi nyata, kenaik&, - S

mungkin berpengaruh, namun tidak dapat menentu&alaku di masa yang akan
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datang secara pasti. Pada suatu kasus, perlu dipe@rn variabel stokastiknya
sepertio(S,,t)AZ, pada persamaan (2.1).

Untuk mengetahui nilapayoff A(S(T)) dari opsi beli Eropa dengan
exercise pric& dan waktu jatuh tempb adalahA[{ S, — E}*]. Dengan demikian

dapat dikatakan bahwa persamaan stokastik padameas (2.1) dapat ditulis

seperti persamaan stokastik rekursif, (Kijima, 2062) sebagai berikut:
Sa=S+uS Y+o(§.)(Z,-Z) t=01..T-1 (2.2)
dengan nilai awalS, =S. Karenanya, jika setiap fungsi(S,t) dan o(S,t)
diketahui, maka dapat menyatakan perhitungan dari secara numerik
berdasarkan vektor acdk;,z, ,...,z,) dan persamaan rekursif (2.2). Menyatakan
S, ke-i denganS;, maka payoff yang diharapkan dari opsi beli Ercp@at

dinyatakan sebagai berikut:
AHS: ~BL1=< D (S -B) =D (S} ~E0} (2.3)

untuk N banyaknya harga yang terjadi dalam jumkatngycukup besar.

2.2. Smulasi Monte Carlo
2.2.1 Pengertian Simulasi Monte Carlo

Menurut Kakiay (2004:1) simulasi adalah suatuesistyang digunakan
untuk memecahkan atau menguraikan persoalan-pansdalam kehidupan nyata
yang penuh dengan ketidakpastian dengan tidak mtmggunakan model atau

metode tertentu dan lebih ditekankan pada pemakadamputer untuk
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mendapatkan solusinya. Salah satu metode yang lbé&eyperan dalam simulasi
komputer adalah metode Monte Carlo. Metode ini niikimkemampuan untuk
membentuk logika seperti operasi matematika dalaetusmodel, dan juga dapat
mengikuti suatu model untuk kemudian dikembangkataksanaannya dalam
komputer. Dengan demikian simulasi Monte Carlo aldaduatu metode yang
menghendaki model simulasi yang mengikutsertakéandggan acak dan sampel
yang berbasis pada komputer.

Simulasi Monte Carlo yang menggunakan model stikasemperoleh
hasil yang lebih baik untuk eksperimen yang aktelam penelitian di dunia
nyata. Dalam matematika simulasi Monte Carlo beradari sekumpulan

bilangan acaks,, S, ,..., S, yang terdistribusi secara acak normal dan sal@tab
didefinisikan sebagai suatu penjumlahan paré,ia(Kijima, 2002:157) dimana :

S =S +S,+.+S, n=123.. (2.4)
denganén =0 adalah gabungan da8, yang merupakan rata—rata sampel, yang
didefinisikan dengan S, = i asumsi dari distribusi yang saling bebas

n
merupakan pendekatan dari teorema limit klasikg&er dari Hukum Bilangan
Besar dan teorema limit pusat).
Dimisalkan penaksig adalah nilai harapan dari bilangan ack
6 = E[9] (2.5)

dalam penjumlahan, dapat diperoleh nilai dari lgéan acak bebas yang

mempunyai distribusi peluang yang sama terha@apDimisalkan M adalah
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banyaknya simulasi, akan diperoleh sebuah ni&jS,....S,, dan dapat

dituliskan:

M

=1 S (2.6)
M =

perhitungan di atas merupakan rata-rata, dim&nalapat digunakan sebagai

penaksir (estimator) dar@, S merupakan nilai harapan dan varian yang
mengikutinya. Untuk mencari nilai harapan dapatedjeh menggunakan

persamaan (Ross, 1999:131) ;
1 1M
E[S]=—> E[s]=# 2.7)
M=
dari persamaan di atas didapat;

o? =Var(s), (2.8)

dan mempunyai,

sehinggaVar(él) mengikuti teorema limit pusat, dengan M bes8r, akan

mempunyai nilai yang mendekati distribusi norm@leh karena itu, sebagai

bilangan acak normal yang cenderung tidak banygindikan pada perhitungan
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standar deviasi dari rata-rata bilangan, hal igudakan jikaL lebih kecil dari

N

S yang cenderung mendekafi. Oleh sebab itu, ketik® besar,8 akan

n

menjadi estimator dariS (untuk hasil yang lebih baik, dapat digunakan ssimp
yang berbeda untuk taksiram®). Pendekatan ini untuk menaksir nilai harapan
yang dikenal dengan simulasi Monte Carlo.

Kwok (2000:225) mengatakan bahwa metode Monte Gatta dasarnya
adalah suatu prosedur numerik untuk menaksir héa@apan dari variabel acak,
dan dengan menaksir dirinya sendiri untuk menemtukiai harapan. Prosedur
simulasi melibatkan pembangkit bilangan acak deng@&mberikan kepadatan
probabilitas dan menggunakan hukum bilangan begakumendapatkan rata-rata

dari nilainya sebagai penaksir dari nilai haraparnabel acak.

2.2.2 Interpretast Smulasi Monte Carlo

Kwok (2000:225) mengatakan gambaran prosedur M&@ddo dapat
diperoleh dari contoh opsi beli Eropa. Secara nikng@rosedur Monte Carlo
memerlukan perhitungapayoff yang diharapkan dari opsi beli Eropa pada saat
jatuh tempo,A(max(@S; — E,0)) dan dikurangi nilai sekarang pada dasghingga
dikalikan dengan bilangan eksponen dengan bungg girerlakukan, yakni,

e "YA(max(S,; - E,0)). Disini, S; adalah harga asset pada saat jatuh témpo

danE adalahexercise price
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Pergerakan harga saham oleh Black-Scholes dibwdti suodel dalam

model harga asset bagian Il (Higham,2004:63) yaitu

R ftoté
S _ Se(y 20 ) (L=t )+ Ot 6 &

1+t 1

(2.9)

dimana$S = harga sekarang.pada waktuike-
,u—%a2 = bunga yang terjadi pada waktu ike-

t,, —t. (At) = selang waktu yang akan dibangkitkan dengan umead
¢; = bilangan random berdistribusi normal N(0,1).

Bilangan acakS dapat dihasilkan dalam banyak pemrograman bahasa
komputer dan karena bersifat acak, maka diasumsikian yang dihasilkan
berbeda setiap waktu. Angg&pwaktu yang berjalan pada sdadan pada saat
jatuh tempoT, dimanaAt = (T —t)/N. Prosedur numerik yang telah diberikan
pada persamaan (2.9) diulang sampai N kali untuksimeulasi harga asset dari
S sampaiS; =S, + NAt. Nilai opsi beli Eropa (C) sesuai dengan hasilutasi
harga asset kemudian dihitung dengan rumus (Kwok,225):

C=e"""Y max(S, —-E,0) (2.10)

Setelah melakukan simulasi diatas yang cukup beesda simulasi yang
berjalan, nilai yang diharapkan opsi beli diperotldngan menghitung rata-rata
dari penaksir nilai opsi beli yang dihasilkan. Misan C, menyatakan penaksir

dari nilai opsi beli yang diperoleh dalam simuldsin M adalah jumlah angka

pada simulasi yang dijalankan. Nilai opsi beli yalifgarapkan diberikan oleh:
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~ 1 M
C:VZC“ (2.11)

i=1

dan ragam dari penaksir dihitung dengan:

. 1M -
g2=——Y(C. -C). 2.12
m _12( i —C) (2.12)

2.3. Hukum Bilangan Besar
Hukum bilangan besar menunjukkan bahwa jika prdivabiperistiva
suatu eksperimen tertentu sama dengdan jumlah sukses dalam M usaha sama

dengark, maka;
k
{‘V_ p| < e}untuk M - o (2.13)

akan dibuktikan kembali hasil ini sebagai limit isan bilangan acak. Untuk
mempermudah dalam memahami pada kasus ini did&&nis

S =1,

o  Sebaliknya

Jika peristiwa terjadi pada usaha ke-M

dan akan ditunjukkan bahwa rata-rata sampel paatai sumpulan bilangan acak

S.,S,,...,S yang saling bebas adalah;

=Sl+82t+.--+81 (2.14)

0]

lim S, menuju kep dengan peluang untuk— o (Subanar, 1992:270).

Hukum Bilangan Besar menyatakan bahwa jika banyaknyata-rata

sampel menuju ke tak hingga maRayang konvergen pada populasi nilai tengah
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akan selalu berlaku untukmenuju tak hingga. Dengan alasan dasar inilahmuku
bilangan besar merupakan penduga dari rata-ratallgspyang besar untuk
sekumpulan bilangan ac#, S, ,...,S; saling bebas

Dengan teorema ketaksamaan Chebyshev yang mengdalkeva ukuran
konsentrasi bilangan acak disekitar meannyaadalah variansinya, yaita”.
Probabilitas bahw# di luar sebarang selar{g/ - &, 1+ &) dapat diabaikan bila

rasio o/ & cukup kecil (Dudewicz, 1995:348);

0.2
Pﬂs—;dzg}s?, untuk setiape >0 (2.15)
Bukti
Pls-su=eb=[""f(s)ds+ [ f(s)ds= J :_M f(S)dS

Karena

0% =E(S-pu)? = j_";(s—u)2 f(S)dS
> j_‘:g(s—y)2 f(S)dS+ J:+£(S‘ u)zf(S)dS
> j_”;.sz f(S)dS+ j;; f(S)ds

- 52( [RICEE (S)dS)

=£?(P(Ssu-&)+P(S= u+¢))
=e?(P(S-u<-¢)+P(S-u=¢)

=£2P(]S—,u| 25)
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maka
PGS—,u| > g)s Z—:

dan persamaan (2.15) terbukti.

2.4 Teorema Limit Pusat

Teorema limit pusat mengatakan bahwa bila bilangsoak S,
independen, maka dengan syarat umum tertentu, ktzpaﬂ(s) jumlahan;

S=§+...+§

yang secara tepat dinormalkan, menuju ke kurva abromtuk n - o
(Subanar,1992:274).

Dalil limit pusat menyatakan, bahwa jika sebuah ybagi mempunyai
nilai tengahut dan ragame®, maka sebaran dari nilai tengah sampel yang

diambil dari populasi tersebut akan semakin meniledgbaran normal

2
dengan nilai tengah dan ragama— dengan semakin besarngaatau ukuran
n

sampel (Yitnosumarto, 1990:195).

2.5. Bilangan Acak dengan Distribusi Normal

Sebuah peubah acgk dinamakan tersebar secara normal dengan nilai
tengah ¢, dimana-o < 4 <+w dan ragamo?, denganc” >0, jika peubah

tersebut mempunyai fungsi kepekatan (Yitnosuma@00:160) sebagai berikut:

1
1 —5(S-p?
e 20

9 o ’

(-0 < S< +) (2.16)
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fungsi (2.16) disebut fungsi kepekatan normal denga= 271828 dan

n=3.14159. Jika peubah acak tersebar secara normal denigatenigahy dan
ragamo?, maka untuk kependekann@alitulis sebagai:

S=NID (u,0?)
(NID berartinormally independently distributid

Sebaran normal dapat  dibakukan (distandarkan) denga

mempertimbangkan Z dengan fungsi kepekatan (Yitmasto, 1990:164) sebagai

berikut:
f=—L e (2.17)
N 21T '
denganZ = S;.
o
2.6. Ops

2.6.1 Pengertian Opsi

Opsi merupakan salah satu bentuk surat berhargeatieatau turunan.
Opsi merupakan sebuah kontrak antara dua pihakndirpéhak yang membeli
kontrak (disebut Taker) mempunyai hak, (bukan kéxaa) untuk membeli atau
menjual sejumlah tertentu instrumen yang menjadadalari kontrak tersebut,
misalnya saham (Halim, 2003:103). Dengan demikigsj tersebut disebut opsi
saham (stock option). Untuk mendapatkan hak tetsehaka pihak taker harus
membayar sejumlah premi kepada pihak penjual kkiitiaebut writer).

Sedangkan opsi saham menurut peraturan 1I-D terjardpgangan opsi

saham pada keputusan Direksi PT. Bursa Efek Jakainian 2004 adalah hak
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yang dimiliki oleh pihak untuk membeli dan atau fuehkepada pihak lain atas
sejumlah saham dengan harga dan dalam waktu ter®atam ini pihak taker

dapat membeli opsi salah satu atau keduanya bakbesh maupun opsi jual.

Umumnya pihak taker dalam membeli opsi saham tats&tak hanya satu saham
dalam arti saham tidak berasal dari satu perusalei@pi dua saham dari
perusahaan yang berbeda (httpw.bei.co.idsitus resmi bursa efek Indonesia
yang diakses pada tanggal 28 Agustus 2008 puklibQfm).

Opsi Asia adalah opsi yang payoffnya tergantungapeda-rata harga
asset dasar selama periode yang telah ditentukdebite dahulu (Seydel,
2002:168). Oleh karena payoffnya dari opsi ini kgyeberfluktuasi. Opsi ini
memberikan hak pada pemiliknya untuk membeli sapada saat jatuh tempo

dengarexercise pricgzang telah ditentukan.

2.6.2 Macam-M acam Opsi
Berdasarkan periode penggunaan waktunya, opsi aklaedmenjadi dua
(Halim, 2003:104) yaitu:
1. Opsi tipe Eropa, adalah opsi yang dapat digunakarydn pada waktu jatuh
tempo.
2. Opsi tipe Amerika, adalah opsi yang dapat digunaseloelum waktu atau
pada jatuh tempo.
Opsi Asia merupakan gabungan dari opsi Amerika Beopa. Dimana
opsi Asia dapat berlaku seperti opsi Eropa ataui épserika. Hal yang

membedakan opsi Asia dengan opsi Eropa dan opsrikenadalah harga pada
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saat pelaksanaan opsi. Harga saham yang digunakagea acuan dalam opsi

Asia adalah rata-rata harga saham pada waktu T.A3fzs lebih cenderung pada

opsi Eropa karena pelaksanaan opsi tersebut pada Wwa

Berdasarkan jenis hak yang diberikan kepada pengegan opsi
dibedakan menjadi dua (Halim, 2003:104) yaitu:

1. Opsi belj adalah opsi yang memberikan hak kepada pemegar(@iayaer)
untuk membeli sejumlah tertentu saham suatu peaasadari penjual opsi
pada harga tertentu setiap waktu sampai suatudateytentu..

2. Opsi jual adalah opsi yang memberikan hak kepadaegangnya (Taker)
untuk menjual sejumlah tertentu saham suatu peaasakari penjual opsi

pada harga tertentu setiap waktu sampai suatudateytentu.

2.6.3 Faktor-Faktor yang harus Diper hatikan dalam bertransaks Opsi
Dalam bertransaksi opsi beli dan jual, terdapat-hiaal yang perlu
diperhatikan dalam kontrak opsi adalah:
1. Perusahaan yang sahamnya akan dibeli atau dijual.
2. Jumlah saham yang dapat dibeli atau dijual.
3. Harga pembelian (penjualan) atau harga penyeradizens tersebuExercise
price.
4. Tanggal berakhirnya hak membeli (menjual).
Dalam bertransaksi tentunya akan melibatkan pihlaikpyang terkait

dengan transaksi yang dilakukan. Pihak yang tenbda transaksi opsi adalah:
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1. Pembeli opsi beli yaitu pihak yang memiliki hak wintmembeli sejumlah
tertentu saham dengan harga dan dalam waktu tertent

2. Penjual opsi beli yaitu pihak yang menerima pemimyadan berjanji
menyerahkan sejumlah tertentu saham, dengan hartentt dan dalam
waktu tertentu.

3. Pembeli opsi jual yaitu pihak yang memiliki hak wktmenjual sejumlah
tertentu saham, dengan harga tertentu dan dalanu nwekentu.

4. Penjual opsi jual yaitu pihak yang menerima pembayalan berjanji untuk
membeli sejumlah tertentu saham, dengan hargantertan dalam waktu
tertentu.

Sebagai ilustrasi, Misalkan pada tanggal 21 Jufb2targa pasar saham
PT. A Rp. 2.100 per lembar. Pada tanggal terseban B melakukan transaksi
opsi beli saham PT. A seharga Rp. 2.000 per leimipgiga tanggal 21 Juli 2005.
Harga opsi beli tersebut Rp. 300 per lembar.

Dari contoh diatas dapat diketahui bahwagrcise priceRp. 2000 per
lembar. Waktu jatuh tempo pada tanggal 21 Juli 2@@5premiumopsi sebesar
Rp.300 per lembar. Jika Tuan melaksanakan haknyak unembeli opsi yang
dimilikinya, maka ia harus membayar Rp.2000 per bamsaham, tidak
memandang harga saham pada PT. A saat itu, daneneletp sejumlah opsi dari
Writer opsi beli. Keputusan melaksanakan haknya @itk atas opsi beli akan
ditentukan oleh harga pasar dan harga yang tekdpalkati. Dari contoh diatas,

dapat dilihat pada tabel berikut ini:



25

Tabel 2.1 Perhitungan nilai opsi beli dan labgijnya.

Harga Pasal Exercise Price| Nilai opsi beli| Premium opsi| Laba (Rugi)

(1) ) 3 4 (5) = (3)-(4)
Rp. 1.300 Rp. 2000 Rp. |0 Rp. 300 Rp. (300)
Rp. 1500 Rp. 2000 Rp. |0 Rp.300 Rp. (300)
Rp. 2000 Rp. 2000 Rp. |0 Rp.300 Rp. (300)
Rp. 2100 Rp. 2000 Rp. 100 Rp. 300 Rp. (200)
Rp. 2300 Rp. 2000 Rp. 300 Rp. 300 Rp. 0
Rp. 2500 Rp. 2000 Rp. 500 Rp. 300 Rp. 500

(Sumber: Halim. 2003)

Pada Tabel 2.1 diketahui bahwa kerugian maksimalsggouah opsi beli
adalah sebesar harga opsi beli tersebut atau sepegaium opsi yang telah
dibayarkan kepada Writer opsi beli. Kerugian temsetapat diminimalkan jika
harga saham di pasar lebih tinggi dari harga haxgacise. Semakin tinggi harga
saham maka semakin tinggi keuntungan yang diprpEhesan opsi beli. Dari
uraian tersebut, dapat diketahui bahwa:

1. Pada saat harga pasar saham lebih rendalexiantise pricemaka opsi
beli bernilai 0 (nol), dan pemegang tidak akan ngemgkan haknya
karena ia akan mengalami kerugian sebpsamiumyang dibayar kepada
Writer opsi beli dan selisih antara harga pasagdeexercise price

2. Pada saat harga pasar saham lebih jauh tinggiedarcise price maka
opsi akan bernilai positif, yang berarti pemegamgmpunyai keuntungan.

3. Pada saat harga pasar saham sama denggicise pricemaka opsi beli
bernilai 0 (nol), karena ia akan mengalami kenugi@besapremium

yang dibayar kepada writer opsi beli.
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2.6.4 Model Opsi Asia

Seydel (2002:168) mengatakan bahwa opsi Asia dapajadi opsi Eropa
dimana pelaksanaan opsinya dilakukan pada akhih jEgmpo. Harga opsi Asia
bergantung pada rata-rata harga salgmAdapun cara menentukan rata-rata
harga sahang, . Jika harga saham yang diamati diskret pada wiaktmaka akan

diperoleh §,S ,..,S . Sehingga akan diperoleh rata-rata harga saham

sebagaimana persamaan (2.6), sehingga funmsioff opsi Asia dapat

didefinisikan sebagai berikut;
AC(S(T)) = (S; - E,0) untuk nilaipayoffopsi beli (2.19)

AP(S(T)) = (E-S; ,0) untuk nilaipayoffopsi jual. (2.20)

Kwok (2000:283) mengatakan bahwa umumnya opsi Ad&ah dari opsi
Eropa karena opsi Asia dari Amerika mungkin akdakdanakan haknya sejak
awal dalam suatu periode.dan tujuan melindungi dnatgngan rata-rata akan
hilang. Model Opsi Asia yang hanya memperhatikaiktola bunga dapat

dirumuskan
C=e"'"" max(@S; -E,0). (2.21)
C merupakan nilai opsi beli, sedangkan P untuk jos$idapat dirumuskan:

P=e'" maxE-S; ,0). (2.22)
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dimana S; dalam opsi Asia didefinisikars; :Z% untuk mendapatkan

i=1
hasil yang baik simulasi Monte Carlo dari suatu galnperlu dilakukan berulang-

ulang.

2.7 Program MatL ab

Matlab merupakan bahasa pemrograman yang hadiradefumngsi dan
karakteristik yang berbeda dengan bahasa pemrogrkimayang sudah ada lebih
dahulu seperti Delphi, Basic maupun C++. Matlab upakan bahasa
pemrograman level tinggi yang dikhususkan untukukefitan komputasi teknis,
visualisasi dan pemrograman seperti komputasi mnattkem analisis data,
pengembangan algoritma, simulasi dan pemodelargdik-grafik perhitungan
(Firman, 2003).

Matlab hadir dengan membawa warna yang berbedanHadrena matlab
membawa keistimewaan dalam fungsi-fungsi matemafikika, statistik, dan
visualisasi. Matlab dikembangkan oleh MathWorksng/aoada awalnya dibuat
untuk memberikan kemudahan mengakses data matd& peoyek LINPACK
dan EISPACK. Saat ini matlab memiliki ratusan fungsng dapat digunakan
sebagaproblem solvemulai dari yang sederhana sampai masalah-masatah ya
kompleks dari berbagai disiplin ilmu.

Beberapa fungsi yang digunakan dalam bidang skagiaitu mean yang
menghasilkan rata-rata, std untuk menentukan statelgasi, max untuk mencari
nilai maksimum, min untuk mencari nilai minimum. tuk fungsi-fungsi lainnya

terdapat dalam tabel berikut:
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Tabel 2.2 Fungsi-fungsi analisis data difitdalam Matlab

Fungsi K eterangan

mean(x,n) | Nilai rata-rata dengan n dimensi

max(x,n) Nilai maksimum dengan n dimensi

prod(x,n) | Perkalian elemen-elemen dalam vektor dertymensi n
randn(x) Membangkitkan bilangan random distribusnmal
sort(x) Mengurutkan kolom dengan urutan naik

cov(x) Matriks kovarian

corrcoef(x)| Koefisien korelasi
(Sumber: Firman, 2003)

2.7 Kajian Simulasi Monte Carlo dan Jual Beli Opsi Saham dalam Al-Quran

Konsep ilmu secara umum telah dijelaskan dalam &ia®@. Salah satunya
adalah matematika. Konsep ilmu matematika yang dd&am Al-Quran
diantaranya adalah masalah pemodelan, statistik]atgka. Statistik merupakan
cabang dari matematika. Salah satu macam statigtitah statistik inferensial
yaitu suatu teknik analisis data untuk menarik i@silan.

Statistika mempunyai suatu metode menarik sampak dari populasi
secara berulang-ulang untuk mensimulasikan suatdemanetode ini adalah
simulasi Monte Carlo. Metode ini melibatkan pembangilangan acak dengan
kepadatan probabilitas untuk mendapatkan nilai gaara Konsep penaksiran
dalam Al-Quran dapat ditemukan dalam surat Ar-Rayat 2-4 yang berbunyi:

J""

IR e g
2 Dosesadl o 25y 350 s 08 e JNT D e

Artinya:"Telah dikalahkan bangsa Rumawi, Di neggang terdekat dan mereka
sesudah dikalahkan itu akan menang. Dalam beberagpiaun
lagi[1164]. bagi Allah-lah urusan sebelum dan semud(mereka
menang). dan di hari (kemenangan bangsa Rumawibpétgembiralah
orang-orang yang beriman(Q.S. Ar-Ruum : 2- 4).



29

Dari ayat dapat diambil suatu simpulan bahwa symmnaksiran yang
dilakukan manusia untuk mengetahui sesuatu yang tekgdi di masa yang akan
datang atas kehendak Allah. Jika Allah menghentakitersebut benar maka
penaksiran itu akan bernilai benar. Begitu jugaabkiya, jika Allah tidak
menghendaki maka penaksiran tersebut tidak akanildidvenar.

Di kehidupan nyata, untuk dapat melakukan penakgiibutuhkan data
sebelumnya sebagai gambaran awal. Suatu cont@mdadrtransaksi (jual beli)
opsi Asia. Opsi Asia menghendaki harga rata-ratda pelang waktu tertentu.
Sebelum transaksi opsi dilakukan terlebih dahulduke pihak membuat
kesepakatan yang akan dilakukan dalam jual bekebert. Pihak penjual
diharapkan dapat memprediksikan harga saham yamgdstang, untuk membuat
harga jual opsi yang akan ditawarkan pada pembein sebagai pihak pembeli
opsi juga harus mengetahui segala sesuatu yangpéenadi pada perusahaan
yang memiliki saham yang akan dibeli untuk dapatmediksikan harga saham
yang akan datang dan mengetahui myoff dari opsi yang akan dibeli.

Sistem transaksi opsi melibatkan adanya suatu kkatgn antara kedua
belah pihak yaitu pembeli dan penjual. Berbeday@altengan sistem transaksi
saham umumnya yang lebih memperhatikan bunga yartpki sehingga
terdapat unsur riba, karena setiap harinya bungg gidbberlakukan akan berubah.
Transaksi opsi saham bersifat tidak langsung, lkasetelah adanya kesepakatan
diantara kedua pihak tidak langsung terjadi pela&aa transaksi tetapi transaksi
tersebut dilakukan jika jatuh tempo telah tiba. kalberarti dapat dikatakan

transaksi tidak tunai. Al-Quran menjelaskan tentdagaimana bermuamalah
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tidak secara tunai untuk waktu tertentu, dalamtsAtéBagarah ayat 282 yang

berbunyi:

LISy 8 w &T J;g (wu) 5) bwt; RN Ut

/,a}, _

Artinya:"Hai orang-orang yang beriman, apabila kamibermu'amalah tidak
secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklahmu
menuliskannya. dan hendaklah seorang penulis diarantkamu
menuliskannya dengan benar. dan janganlah penulisggan
menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkanrya(Q.S. Al-
Bagarah:282)

Ayat diatas menjelaskan tentang bermuamalah, sgpattbeli, hutang
piutang, atau sewa menyewa dan sebagainya. Dalamuamalah, jika tidak
dilakukan secara tunai maka dianjurkan untuk merkéientuan-ketentuan yang
disepakati oleh semua, karena pelaksanaan mu'andilEfukan untuk waktu
tertentu. Dengan demikian dapat dikatakan bahwaagangan yang berlaku pada
transaksi opsi meriupakan bentuk bermuamalah el secara tidak langsung.

Sistem yang berlaku pada perdagangan opsi merupaiain satu bentuk
bermuamalah tidak secara tunai tetapi untuk wakiogyditentukan. Dalam
bertransaksi opsi, sebelumnya semua pihak akan oemkesepakatan-
kesepakatan yang berkaitan dengan pelaksanaan tepssbut. Ketentuan-
ketentuan yang harus disepakati terlebih dahull késlua pihak adalagxercise
price, waktu jatuh tempo, dan sejumlah asset tertersar® Al-Quran dijelaskan
bahwa jika melakukan jual beli tidak secara tunakenhendaklah menuliskannya.

Hal-hal yang dianjurkan untuk ditulis adalah ketemt-ketentuan yang berlaku

pada waktu melaksanakan transaksi tersebut dengzantsebagai bukti bahwa
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kesepakatan tersebut telah disetujui oleh semuakp#iehingga tidak terjadi
kesalahpahaman jika terjadi suatu permasalahantigaigdiharapkan.

Dalam Al-Quran dijelaskan bagaimana mengambil keugdn yang baik
dalam jual beli, sebagaimana yang tertulis dalamatsAl-Huud ayat 86 yang

berbunyi:

Artinya: "Dan, "Hai kaumku, sempurnakanlah takaratan timbangan dengan
adil, dan janganlah kamu merugikan manusia menyandlak-hak
mereka, dan janganlah kamu membuat kejahatan dii lengan

menjadi perusak-perusakbaqgiyyah dari Allah adalah lebih baik
bagimu jika kamu orang-orang yang beriman. dan Alukanlah
seorang Pemelihara atas dirim{Q.S. Al-Huud: 86).

Dari ayat diatas jelas dalam mengambil keuntungaarush
menyempurnakan takaran dan timbangan dengan atlihgga tidak ada pihak
yang dirugikan. Karena hal itu merupakan bagiyyah Allah yang lebih baik.
Dengan bagiyyah tersebut Allah juga melatih mamusituk berbuat jujur dalam
mengambil keuntungan dalam bertransaksi jual beli.

Makna bagiyyah menurut Shihab (2002: 313) adaldtaiken yang dapat
diraih dengan memperhatikan tuntunan ini yang menz&ebaikan duniawi dan
ukhrawi. Kebaikan duniawi karena semua kegiatangylaalal dan bebas dari
kecurangan akan menghasilkan ketenangan. Dengaempenrnaan takaran dan

timbangan akan tercipta rasa aman, ketentraman kdeejahteraan hidup
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bermasyarakat. Di akhirat, seseorang melakukanikabderdasarkan ketaatan
kepada Allah Tuhan Yang Maha Esa, maka ia akan apatdyanjaran karena
melakukan dengan dasar keimanan. Untuk menyempamngkkaran dan
timbangan matematika memberikan sebuah alat unt@hdapatkan hasil
perhitungan takaran yang sempurna. Selain itu netkanjuga mempermudah
seseorang dalam menyempurnakan timbangan.

Dalam menyempurnakan timbangan diperlukan perhamngang tepat,
karena dengan perhitungan tersebut dapat ditentukaran untuk menghitung
keuntungan yang sesuai. Perhitungan keuntunganebtgrs membutuhkan
perhitungan yang matematis, sehingga diperolehtkagan yang terukur. Untuk
menentukan keuntungan dari opsi, diperlukan perak$iarga saham. Salah satu
metode yang dapat menentukan perhitungan penakbiaaga saham adalah
metode simulasi. Dengan metode ini semua hargarsghag mungkin terlibat
dalam proses simulasi, sehingga dari beberapa kghkiman yang terjadi dapat
ditentukan keuntungan yang ingin diperolehnya.

Dalam ayat lain dijelaskan;

55 ol Y] St iy S Tl ¥ il Gl
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Artinya: "Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu sglimemakan harta
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengéanjaerniagaan

yang berlaku dengan suka sama-suka di antara kaf@uS An-Nisa’ :
29).

Ayat tersebut mengatakan bahwa dalam mencari kegatudi dunia

janganlah dengan jalan yang bathil, dengan katejdgéén yang dihalalkan Allah
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SWT. Dan dalam melakukan perdagangan dengan jalensama suka diantara
semua pihak. Untuk mendapatkan keuntungan yang enealberkah di dunia
dan akhirat, memerlukan perhitungan yang telitnirsgga tidak ada pihak yang

merasa dirugikan.
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PEMBAHASAN

Pada bab ini, akan dibahas langkah-langkah dalamgkag simulasi
Monte Carlo dan analisa hasil setiap simulasi. Adafangkah-langkah dalam

mengkaji simulasi Monte Carlo adalah sebagai bériku

3.1 Analisis Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalalgdasaham. Daftar
harga saham tersebut diambil dari internet dengandawnload situs resmi PT.

Telekomunikasi Indonesiaww.telkom.co.idpada tanggal 17 Juni 2008 dan 28

Agustus 2008. Data tersebut dapat dilihat pada il@mpl sampai dengan
lampiran 4. Jumlah data harga saham yang diamalidhdelama 836 hari dengan
membuang data yang outlier.

Hasil analisis data harga saham yang digunakamladedrga saham yang
berperilaku normal, dengan membuang data yangeoyting terjadi pada tanggal
08 Mei 2006 harga saham pada waktu itu adalah &f23dan pada tanggal 20-
21 Januari 2007 dimana harga saham waktu itu ad@lah40.00. Dengan
demikian harga saham yang digunakan dalam pemelitisadalah harga saham
yang berperilaku normal. Pergerakan sampel hargansgyang digunakan dapat

dilihat pada grafik berikut:

34
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Grafik harga saham real selama 3.5 tahun terakhir

] 100 200 300 400 500 E00 700 800 900
2005 2006 2007 Juli 2003

Gambar 3.1 Grafik Pergerakan harga saham selantal&ib terakhir

Grafik diatas merupakan pergerakan harga sahamdigngakan sebagai
sampel untuk membangkitkan harga saham pada wakanjstnya dengan
menggunakan parameter dari data real tersebutikGimitas dalam bentuk per
ribuan sehingga pergerakan harga saham dalam beibwdn. Perilaku yang
tampak pada grafik menunjukkan pergerakan hargansgfang normal dalam arti

antara harga saham sekarang dengan besuk jangkauatak terlalu tinggi.

3.2 Menentukan Parameter Data real Har ga Saham
Dari banyaknya data yang digunakan dalam penelitmn kemudian
ditentukan parameter rata-rata dan standar deymsiBanyaknya data yang

digunakan sebanyak 836 harga saham, berdasarkaanpean (2.6) diperoleh

bahwa S=Rp78606 dan diperoleh standar deviasi harga saham real

berdasarkan persamaan (28 = Rp.22098. Parameter tersebut akan menjadi
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patokan dalam membangkitkan harga saham pada langkakutnya. Dari
parameter yang telah diperoleh dapat ditentukana polinga yang akan

diasumsikan pada harga saham yang dibangkitkan, tu yai

_ 2
[ = (s —%J = (78606 —&Z%J =54191

3.3 Membangkitkan Harga Saham

Proses membangkitkan harga saham melibatkan prasekastik
sebagaimana persamaan (2.2) dimana harga sahanwpétat+1 dipengaruhi
oleh harga saham pada waktuJntuk membangkitkan harga saham digunakan
model harga saham Black-Scholes seperti pada passaif2.9). Harga saham
bangkitan sangat bergantung pada waktu, karenandalambangkitkan harga
saham melibatkan bilangan acak yang stokastik. aial ini bilangan acak
stokastik terdistribusi normal dengan rata-rataf standar deviasi 1. Dan harga
saham yang dibangkitkan akan digunakan sebagai dataulasi untuk
menentukan nilai opsi.

Harga saham dibangkitkan dalam 1 hari meliputi &thkngkinan harga
yang terjadi kemudian diambil rata-ratanya. Rata-fearga saham yang terjadi
tersebut menjadi harga saham penutupan pada thaf&tla opsi Asia harga yang
digunakan sebagai harga terkahir jatuh tempo adakahrata harga saham yang
terjadi selama waktu jatuh tempo, sehingga terdapbérapa harga saham dalam
kurun waktu tersebut. Dalam penelitian ini diaslasi waktu jatuh tempo (T)

adalah selama 3 bulan hari aktif bursa yaitu 66 har
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Hasil harga saham yang dibangkitkan tergantung pawdaktu
melaksanakan program. Pada penelitian ini digungkagram MatLab 6.5 untuk
memudahkan dalam proses membangkitkan bilanganyarekbersifat stokastik.
Selain itu juga dengan program lebih cepat. Hasilgh saham bangkitan
bergantung pada saat simulasi dijalankan sehingslniga disajikan dalam
bentuk grafik dan mengikuti banyaknya simulasi ydilgkukan dalam arti harga
yang diperoleh diberikan pada langkah proses sshidarena hasilnya akan

berbeda jika dilakukan pada waktu yang berlainan.

3.4 Menentukan Nilai Opsi Saham

Langkah selanjutnya setelah diperoleh sejumlah shasgham adalah
menentukan nilai opsi saham. Dalam menentukan ogai diperlukan beberapa
ketentuan yang harus disepakati terlebih dahulielsab terlaksananya opsi
tersebut. Hal-hal yang harus ditentukan dalam fterelini diantaranya adalah
(1) exercise priceterdapat dua macaexercise priceyaitu untuk opsi beli dan
opsi jual. (2) bunga yang terjadi pada saat itlardahal ini ditentukan oleh laju
pertumbuhan harga saham data real dengan mengaatditata dan standar
deviasinya, dan diasumsikan bunga tetap selamaiN(Bawaktu jatuh tempo (T)
sesuai dengan banyaknya harga saham yang dibaagkidlen (4) harga saham
terakhir, dimana dalam opsi merupakan rata-ratgshsaham yang terjadi selama
66 (T) hari.

Untuk menentukan nilai opsi Asia berdasarkan jem@sterbagi menjadi

dua bagian yaitu
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1. Menentukan opsi beli Asia

Suatu opsi beli akan dilaksanakan jika harga satexakhir memiliki
harga yang lebih tinggi dari pada harga yang telskepakati €xercise pricg
Suatu opsi beli dapat memberikan hak untuk mengmilimlah tertentu saham
suatu perusahaan, sehingga didalamnya terdapdtmmeicari keuntungan dalam
membeli saham. Pihak pembeli opsi ini dapat merjeahtbali sejumlah saham
tertentu dengan harga yang terjadi di pasar paatatsasehingga dapat diperoleh
keuntungan sebesar selisih dari harga jual deegeartise price

Nilai keuntungan opsi beli Asia ditentukan berdkaarnilai payoff yang
terdapat dalam persamaan (2.19) dan untuk menentuk@a jualnya sekarang
digunakan persamaan (2.21). Hal ini dilakukan karepsi akan dilaksanakan
pada hari selanjutnya setelah terjadi kesepakatan.

Keuntungan maksimum akan terjadi sebanyak seksgebut dan bernilai
positif, namun jika nilai yang diperoleh negatif kaaakan dinilai O karena pihak
tersebut akan rugi jika meegercise opsi tersebut. Dalam penelitian ini
diasumsikarexercise pricenygaitu Rp. 5650.9. Nilagxercise pricalari opsi beli
diambil dari selisih dari nilai rata-rata yang dipleh dengan standar deviasinya
sebagai nilai terendah dari harga saham yang herlak

2. Menentukan opsi jual Asia

Suatu opsi jual akan dilaksanakan jika harga satexakhir memiliki
harga yang lebih rendah dari pada harga yang tikdpakati éxercise pricg
Suatu opsi jual dapat memberikan hak untuk mergegimlah tertentu saham

suatu perusahaan, sehingga didalamnya terdapdtmmicari keuntungan dalam
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menjual saham. Pihak pembeli opsi jual dapat menkemntungan dengan
menjual sejumlah saham tertentu kepada writer jémyata harga sahamnya
lebih murah dari harga yang telah disepalete(cise pricg Dalam penelitian ini
diasumsikarexercise pricenyadalah Rp.10070.4. Nilai ini diperoleh dari nilai
rata-rata ditambah dengan standar deviasinya sebdgatertinggi dari harga
saham yang berlaku.

Nilai keuntungan opsi jual Asia ditentukan berdkaarnilai payoff pada
persamaan (2.20). Untuk menentukan harga jualnykaraeg digunakan
persamaan (2.22) karena nilpayoff merupakan keuntungan yang diinginkan
yang akan terealisasi pada saat jatuh tempo atasatksi opsi itu dilaksanakan.

Keuntungan yang diperoleh pihak pembeli opsi juldlah sebesar selisih
dari exercise pricelengan harga saham terakhir yang terjadi padauwiktNilai
yang dihasilkan akan selalu positif karena jikaintersebut negatif maka nilai
opsi menjadi 0 dan pihak pembeli opsi tidak mungkiengexerciseopsi tersebut

karena pihak pembeli akan rugi.

3.5 Proses Simulasi Monte Carlo

Simulasi dilakukan untuk menghasilkan nilai kemungh sebanyak-
banyaknya untuk menunjukkan kekonvergenan padau soddi. Setiap satu
simulasi akan mencakup 2 langkah sebelumnya yainlangkitkan harga
saham dan menentukan nilai opsi saham, dimana daatiap simulasi

mengulang kedua proses tersebut sebanyak simwag gijalankan. Simulasi



40

yang merupakan tiruan dari proses dunia nyata medahtu model dalam hal ini

simulasi dilakukan dalam 5 tahap.

3.51 Simulas 10 kali

Simulasi 10 kali berarti melakukan tindakan mersebanyak 10 Kali.
Model yang ditiru mencakup model bangkitan hargesadan model opsinya.
Pada saat komputer menjalankan simulasi 10 kalikamkomputer akan
melakukan proses pembangkitan harga saham yangutidan proses penentuan
harga opsi yang dilakukan berulang-ulang sebangakali. Sehingga diperoleh
10 sampel harga saham selama 66 hari dan mengira&iknilai opsi.

Pada saat dijalankan simulasi harga saham, pad#p sstmulasi akan
diperoleh 66 harga saham. Namun, dalam hal ini satmgrga saham yang akan
disajikan hanya dalam bentuk grafik. Sampel tersei®rupakan sampel terakhir
yang dilakukan komputer dan yang disimpan oleh kaep dengan kata lain
simulasi yang dilakukan ke-10 kalinya, yang haslrdisajikan dalam bentuk

grafik, seperti pada gambar 3.2.

Grafik harga saham simulasi selama 66 hari
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Gambar 3.2 Grafik Simulasi Harga Saham pada sirnkéa$0
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Dari sampel harga saham yang diperoleh tersebutudiam akan
ditentukan nilai opsinya berdasarkan model opsiaAslarga penutupan yang
digunakan opsi Asia pada saat jatuh tempo adalahrata harga saham selama
jangka waktu tertentu, sehingga dari setiap simyi@sg dilakukan diambil rata-
ratanya. Dan rata-rata tersebut yang akan meneantika opsi saham baik opsi
beli maupun opsi jual.

Dalam penentuan nilai opsi saharercise priceyang digunakan pada
opsi beli dan opsi jual berbeda sehingga dalamssahpel harga saham diperoleh
dua nilai opsi yaitu nilai opsi beli dan opsi judflal ini dilakukan untuk
menghindari nilai opsi O dari salah satu opsi kargika exercise pricaya
disamakan maka nilai opsi yang ada hanya salamysatuika opsi jual bernilai
positif maka opsi beli akan bernilai 0, dan sebwglk jika opsi beli bernilai
positif maka opsi jual bernilai 0.

Nilai opsi yang diperoleh dari setiap simulasi, isgga dalam hal ini
diperoleh 10 nilai opsi baik opsi beli maupun gpai. Hasil dari simulasi seperti
pada output program (lampiran 6), dan juga disajitalam bentuk grafik. Hasil
output menunjukkan bahwa pada saat simulasi dipler2lnilai opsi yaitu nilai
opsi jual dan nilai opsi beli. Grafik untuk nilaps jual disajikan dalam gambar

3.3 sebagai berikut:
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Grafik harga opsi jual simulasi
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Gambar 3.3 Grafik Nilai Opsi Jual dengan Simuld@skali

Dari grafik nilai opsi jual diatas, tampak bahwknyang diperoleh belum
konvergen. Pada saat dilakukan simulasi 10 kalikamailai opsi jual yang
diperoleh juga 10. Dari hasil simulasi tersebut kdran ditentukan rata-rata nilai
opsi jual Rp 1955.1 dan standar deviasi 78.2 seairdppat ditentukan interval
nilai untuk opsi jual antara Rp 1906.7 sampai dangp 2003.6. Nilai rata-rata
yang diperoleh sampai dengan simulasi ke-10 belunenumukkan
kekonvergenannya.

Hasil simulasi untuk nilai opsi beli sebagaimanasiogual juga
menghasilkan 10 nilai opsi beli. Nilai-nilainya sefaimana dalam output

program (lampiran 6), dan dalam bentuk grafik dksay dalam gambar 3.4

sebagai berikut:
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Grafik harga opsi beli simulasi
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Gambar 3.4 Grafik Nilai Opsi Beli dengan Simula@ikali

Dari grafik nilai opsi beli diatas, tampak bahwkinyang diperoleh belum
konvergen. Pada saat dilakukan simulasi 10 kalikamdiperoleh 10 nilai opsi
beli. Dari 10 nilai tersebut kemudian ditentukatareata nilai opsi beli Rp 2116
dan standar deviasi 78.2 sehingga dapat ditentirtarval nilai untuk opsi beli
antara Rp 2067.6 sampai dengan Rp 2164.5. Nilairegh yang dihasilkan masih
belum menunjukkan konvergen, karena nilai yangsiikan dari setiap simulasi
masih berubah-ubah dan jarak antara nilai satuateggng lainnya masih jauh

sehingga perlu dilakukan simulasi kembali dengannamébah banyaknya

simulasi.

3.5.2 Simulasi 100 kali
Simulasi yang kedua adalah simulasi sebanyak 100 Htasil simulasi

sebelumnya belum menunjukkan suatu nilai maka diak simulasi yang kedua
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yaitu dengan menambah banyaknya simulasi yang ukiak dalam hal ini
diambil kelipatan 10, yaitu 100.

Pada simulasi 100 kali ini, akan diperoleh sampega saham sebanyak
100 sampel. Namun, simulasi kedua ini bersifat mek@n simulasi yang
dilakukan pertama kali yaitu simulasi 10 kali, sgjgia simulasi yang dijalankan
dari simulasi ke-11 sampai dengan simulasi ke-188mpel yang disajikan
sebagaimana simulasi 10 kali, hanya simulasi yalaggukan terakhir yaitu pada
simulasi ke-100. Sampel harga saham pada simua$D® seperti pada gambar

3.5 berikut:

Grafik harga saham simulasi selama 55 hari
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Gambar 3.5 Grafik Simulasi Harga Saham pada simki#a$00

Gambar 3.5 menunjukkan salah satu sampel yang idlidias saat
dijalankan simulasi 100 kali. Dari banyaknya sinsulgang dilakukan akan
diperoleh 100 nilai rata-rata harga saham yang digamakan untuk menentukan
nilai opsi dari masing-masing simulasi. Karena sasuini bersifat meneruskan
maka simulasi yang dijalankan sebenarnya hanyaai0den 10 simulasi yang

pertama sebagaimana telah dilakukan pada simudsall
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Nilai opsi jual yang diperoleh pada simulasi 100 kebanyak 100 nilai
(lampiran 7). Dari 100 nilai opsi jual yang dih&aih, 10 nilai pertama merupakan
hasil simulasi 10 kali, sehingga 10 nilai opsi jpaltama akan mempunyai nilai
yang sama dengan nilai yang dihasilkan pada simud@skali. Hasil yang

diperoleh disajikan dalam bentuk grafik pada gan3@r

Grafik harga opsi jual simulasi
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Gambar 3.6 Grafik Nilai Opsi Jual dengan simul&$) kali

Dari grafik nilai opsi jual yang digambarkan dalabentuk grafik diatas
tampak bahwa nilai yang diperoleh masih belum mekasuatu nilai. Dari 100
nilai opsi jual tersebut kemudian diperoleh nilatarrata Rp 1924.8 dengan
standar deviasi 76.0 sehingga diperoleh suatuvaltarilai antara Rp 1909.9
sampai dengan Rp 1939.7. Nilai yang diperoleh migksan bahwa nilai yang
diperoleh belum konvergen ke suatu nilai sehinggayhknya simulasi harus
ditambah lagi.

Nilai opsi beli yang diperoleh pada saat dilakukanulasi 100 kali, juga
menghasilkan 100 nilai opsi beli (lampiran 7). 10@i yang diperoleh disajikan

dalam bentuk grafik nilai opsi beli seperti padanpar 3.7. Pada 100 nilai yang
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dihasilkan 10 nilai opsi pertama juga merupakaai m@psi beli pada simulasi 10
kali. Hal ini tampak pada gambar yang disajikankuogr

Grafik harga opsi beli simulasi
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Gambar 3.7 Grafik Nilai Opsi Beli dengan simula@0 kali

Dari gambar 3.7 diatas tampak bahwa nilai awal peE@igertama sama
dengan 10 nilai yang dihasilkan pada simulasi 1D &&lain itu dari pergerakan
nilai yang dihasilkan juga belum menunjukkan balnaail yang diperoleh akan
menuju ke suatu nilai. Rata-rata nilai opsi beklatl Rp 2146.4 dengan standar
deviasi 76.0 sehingga diperoleh interval nilai emfap 2131.5 sampai dengan Rp
2161.3. Hal ini membuktikan bahwa hasil simulasilube menunjukkan
kekonvergenannya, namun hasil interval yang dipéréhmpak menyempit dari
interval yang diperoleh pada simulasi sebelumnyguklmemperoleh hasil yang

konvergen perlu dilakukan simulasi lagi dengan mdreh jumlah simulasi yang

dilakukan.
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3.5.3 Simulasi 1000 kali

Jumlah simulasi ditambah untuk mendapatkan hasd gdinginkan, yaitu
menuju ke suatu nilai. Setelah simulasi 100 kalutmemenunjukkan hasil yang
konvergen, maka jumlah simulasi perlu ditambah danfgarapan akan diperoleh
lebih banyak suatu nilai sehingga akan membawa uetusnilai tertentu.
Melanjutkan simulasi 100, maka simulasi 1000 kailidimulai dari simulasi ke-
101 sampai dengan simulasi ke-1000, karena jumablasi bertambah maka
sampel harga saham juga akan bertambah mengikoialju simulasi yang
dijalankan. Sampel harga saham yang dilakukan pedalasi ke-1000 disajikan

dalam bentuk grafik seperti pada gambar 3.8.

Grafik harga saham simulasi selama 66 hari
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Gambar 3.8 Grafik Simulasi Harga Saham pada sirinkda$000

Gambar 3.8 diatas menunjukkan bahwa sangat berggaharga saham
yang dihasilkan sehingga dalam setiap simulasi glagukan digunakan sampel

harga saham yang berbeda. Dari serangkaian harganssebanyak 66 hari, akan
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ditentukan rata-rata harga saham simulasi sehimgga-rata tersebut akan
menentukan nilai opsi saham.

Nilai opsi jual yang dihasilkan sebanyak 1000 n{lampiran 8) dengan
100 nilai pertama merupakan bagian dari simulasgydilakukan sebelumnya.
Nilai yang diperoleh 900 nilai opsi jual baru dad01nilai pertama sama dengan

simulasi 100, dan disajikan dalam bentuk grafikesgpada gambar 3.9.

Grafik harga opsi jual simulasi
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Gambar 3.9 Grafik Nilai Opsi Jual dengan Simul&€Q kali

Dari 1000 nilai opsi jual diatas dapat ditentukatasrata nilai opsi jual
yaitu Rp 1925.8 dengan standar deviasi 77.4 seainggnghasilkan interval nilai
antara Rp 1921.0 sampai dengan Rp 1930.6. Hagj gigeroleh pada simulasi
1000 kali lebih mendekati dari pada hasil simula8D kali, sehingga perlu
dilakukan simulasi kembali dengan menambah banyaksimulasi yang
dijalankan untuk mendapatkan suatu nilai terteldal.ini tampak pada nilai rata-
rata yang dihasilkan pada setiap simulasi, semdanyak simulasi yang

dilakukan semakin baik karena nilai yang dipera&an konvergen.
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Nilai opsi beli yang dihasilkan dalam simulasi 10@0i adalah 1000 nilai
(lampiran 8). Dari 1000 nilai opsi beli yang diHkan, nilai opsi yang baru adalah
nilai opsi yang dihasilkan dari simulasi 101 samgangan nilai opsi yang
dihasilkan simulasi ke-1000. Hasil simulasi disafikdalam bentuk grafik, seperti

pada gambar 3.10.

Grafik harga opsi beli simulasi
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Gambar 3.10 Grafik Nilai Opsi Beli dengan simutb300 kali

Simulasi yang dijalankan 1000 kali menghasilkanQL@@ai opsi beli.
Dari 1000 nilai kemudian ditentukan rata-rata nipsi beli yang terjadi yaitu Rp
2145.4 dengan standar deviasi 77.4 sehingga deyenoterval nilai opsi beli dari
Rp 2140.6 sampai dengan Rp 2150.2. Seperti pad#dasinsebelumnya interval
nilai yang dihasilkan semakin menyempit, hal ininmejukkan bahwa nilai yang

diperoleh akan konvergen ke suatu nilai.

3.5.4 Simulasi 5000 kali
Simulasi dilakukan kembali jika dalam simulasi debeya belum

mendapatkan suatu nilai yang diharapkan. Dalamiriadilakukan simulasi
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kembali dengan menambah banyaknya simulasi yardkukén yaitu menjadi

5000 kali. Diambilnya simulasi 5000 karena padat samulasi 2000 sampai
dengan 4000 nilai rata-rata yang dihasilkan berulih dan belum

menampakkan kekonvergenannya, sehingga pada simtdasebut tidak

dijelaskan secara detail. Bertambah banyaknya ashakan menambah suatu
nilai yang diperoleh, dengan demikian sampel yamguréakan juga akan

bertambah sejalan dengan simulasi yang dijalankan.

Sampel harga saham pada simulasi kali ini, tidak jderbeda dari
sampel-sampel sebelumnya. Karena banyaknya simmlesiungkinkan dalam
terjadinya harga saham yang sama dalam simulag parbeda. Sampel yang
disajikan dalam simulasi kasli ini merupakan samgiehulasi ke-5000 Kkali.
Seperti pada gambar 3.11 sebagai berikut:

Grafik harga saharm simulasi selama BB hari
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Gambar 3.11 Grafik Simulasi Harga Saham pada sBnkié&a5000

Seperti halnya simulasi yang dilakukan sebelumrsymtu grafik yang
menggambarkan sampel harga saham merupakan satahsampel yang

digunakan dalam menentukan nilai opsi, baik opal jaaupun opsi beli. Dari



51

sampel tersebut akan diambil rata-rata yang kemuatianjadi harga penutupan
pada saat jatuh tempo.

Setelah rata-rata harga diketahui maka nilai oRanadapat ditentukan.
Untuk nilai opsi jual dapat diperoleh 5000 nilar(ipiran 8), dimana 1000 nilai
opsi awal merupakan hasil dari simulasi sebelunsgfangga pada saat simulasi
ini dijalankan komputer memulai simulasi dari 108dmpai dengan simulasi
5000, sehingga dapat dikatakan nilai opsi jual yaagy berjumlah 4000 nilai
opsi. Hasil yang disajikan berikut ini merupakarainiopsi jual dari simulasi
pertama sampai dengan simulasi 5000 kali, yangndigakan dalam bentuk

grafik seperti pada gambar 3.12.

Grafik hatga opsi jual simulasi
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Gambar 3.12 Grafik Nilai Opsi Jual dengan SimuX0 kali

Dari 10000 nilai opsi jual diatas dapat diperolabasrata nilai opsi jual
yaitu Rp 1924.1 dengan standar deviasi 78.3 sehinggnghasilkan interval nilai
antara Rp 1921.9 sampai dengan Rp 1926.2. Inteitadlopsi jual yang diperoleh
dapat dikatakan belum memenuhi karena pada tigaaadipelakang desimal

belum sama atau minimal selisih satu angka, sehipgglu dilakukan simulasi
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kembali dengan menambah banyaknya simulasi yangladkan untuk
mendapatkan suatu nilai tertentu. Namun, kekonvengesudah mulai tampak
pada suatu nilai, hal ini tampak pada interval injang dihasilkan semakin
mengerucut dalam arti akan menuju ke suatu nilai.

Nilai opsi beli yang dihasilkan dalam simulasi 50@0 adalah 5000 nilai.
Dari 5000 nilai opsi beli yang dihasilkan, nilaisbgyang baru adalah nilai opsi
yang dihasilkan dari simulasi 1001 sampai dengdai opsi yang dihasilkan
simulasi ke-5000. Hasil simulasi disajikan dalammtbk grafik, seperti pada

gambar 3.13.

Milai opsi beli dalam ribuan (Rupiah)
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Gambar 3.13 Grafik Nilai Opsi Beli dengan simula800 kali

Dari hasil simulasi yang disajikan dalam gambar33diatas dapat
ditentukan nilai rata-rata nilai opsi beli yaitu Rp47.1 dengan standar deviasi
78.3 diperoleh suatu interval nilai dari Rp 2144d&mpai dengan simulasi Rp

2149.3. Hasil simulasi kali ini interval yang dipegh sudah menampakkan
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kekonvergenannya pada dua angka dibelakang desimaalun pada desimal

ketiga masih belum memenuhi maka perlu dilakukarukisi kembali.

3.5.5 Simulasi 6000 kali

Simulasi yang terakhir adalah simulasi sebanyal06@0i. Hasil simulasi
telah menunjukkan suatu nilai tertentu Pada sim6la80 kali ini, akan diperoleh
sampel harga saham sebanyak 6000 sampel. Namumjasimnini bersifat
meneruskan simulasi yang dilakukan sebelumnya yaimulasi 5000 Kkali,
sehingga simulasi yang dijalankan dari simulasb@81 sampai dengan simulasi
ke-6000. Sampel yang disajikan sebagaimana sim@fadiali, hanya simulasi
yang dilakukan terakhir yaitu pada simulasi ke-6088mpel harga saham pada
simulasi ke-6000 seperti pada gambar 3.14 berikut:

Grafik hatga saham simulasi selama B8 hari
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Gambar 3.14 Grafik simulasi harga saham pada sgnk#a6000

Dari gambar diatas tampak bahwa pergerakan sanapga lsaham tidak
jauh berbeda dengan data aslinya, tingkat perubghag normal dimana harga

kemarin tidak jauh berbeda dengan harga sekarasmgn@kaian harga saham
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tersebut akan diambil rata-rata harga saham yaag dladikan sebagai harga
penutupan pada waktu jatuh tempo (T). Rata-rata karga tersebut akan
menentukan besar kecilnya nilai opsi yang terjseuai dengan model opsi.

Untuk memperoleh nilai opsi jual Asia, maka rat@&raarga saham harus
lebih rendah darexercise pricekarena jika rata-rata harga saham lebih besar
maka opsi jual tersebut akan bernilai 0. Pada sisaldali ini diperoleh 6000 nilai
(lampiran 10) dimana 5000 nilai pertama merupakasil lsimulasi sebelumnya.
Sehingga diperoleh 1000 nilai baru yang kesemuahsajikan dalam bentuk

grafik pada gambar 3.15 sebagai berikut:

Grafik harga opsi jual simulasi
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Gambar 3.15 Grafik Nilai Opsi Jual dengan Simu$10 kali

Dari gambar yang menyajikan nilai opsi jual tidaknpak pergerakan nya
namun dapat diperhatikan pada daerah yang sepatisite hal inilah yang
menunjukkan bahwa pergerakan nilai tersebut menidskatu nilai. Namun,
karena banyaknya simulasi yang dilakukan sehinggbkgersebut tidak mampu
menampakkan secara jelas. Dari hasil program diipatahui bahwa nilai rata-

rata pada saat simulasi 60K8li adalah Rp 1924.1 dengan standar deviasi 78.5
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sehingga diperoleh suatu interval nilai opsi juatbea Rp 1922.1 sampai dengan
Rp 1926.1. Pada simulasi ini nilai rata-rata yangewleh sudah dianggap

konvergen karena nilai rata-rata yang dihasilkanlapaimulasi 5000 keatas

menuju ke suatu nilai opsi pada Rp 1924.1. Nilesdbut sama dengan nilai rata-
rata yang diperoleh pada simulasi ke-5000.

Sedangkan untuk memperoleh nilai opsi beli maka-ratia harga saham
harus lebih tinggi darexercise pricekarena jika rata-rata tersebut lebih rendah
nilainya maka opsi akan bernilai 0, dalam arti dessebut tidak bernilai. Pada
simulasi kali ini nilai yang diperoleh sebanyak 808ehingga hasilnya hanya

disajikan dalam bentuk grafik seperti pada gambks 8ebagai berikut:

Grafik harga opsi beli simulasi
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Gambar 3.16 Grafik Nilai Opsi Beli dengan simuld@00 kali

Dari grafik yang disajikan dalam gambar 3.16, tickmpak pergerakan
nilainya namun, karena banyaknya simulasi yancdKan sehingga yang tanpak
pada grafik hanyalah sebuah daerah hasil yangdibia itu terjadi karena pada
setiap titik dihubungkan dengan suatu garis selangaris tersebut membuat

arsiran karena suatu titik jaraknya berdekatan.
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Untuk melihat bahwa hasil simulasi tersebut kongardapat dilihat pada
hasil output program (lampiran 8), yaitu diperolelta-rata nilai opsi beli Rp
2147.1 dengan standar deviasi 78.5 sehingga degferaterval nilai antara Rp
2145.1 sampai dengan Rp 2149.1. Sebagaimana aifg glihasilkan pada opsi
jual, karena nilai rata-rata yang diperoleh samagde nilai rata-rata pada
simulasi sebelumnya maka nilai tersebut dianggapvéamen. Hal ini terbukti
dengan bertambahnya simulasi yang dilakukan nikangy dihasilkan tetap,
sehingga simulasi hanya dilakukan sampai pada B@@ha sudah diperoleh nilai

yang konvergen.

3.6 Perbandingan Hasil Smulasi

Untuk memudahkan pemahaman bahwa semakin banyakasinyang
dilakukan maka hasil yang diperoleh akan menuju sketu nilai penulis
menyajikan dalam suatu tabel dari hasil simulasirgga dapat dibandingkan
nilai-nilai yang diperoleh dari setiap simulasi.nBks membedakan antara tabel
nilai opsi jual dengan tabel nilai opsi beli, tggdaidua tabel nilai opsi.

Tabel 3.1. Hasil simulasi opsi jual

No. | Banyak Rata-rata Standar Deviasi| Interval Nilai
M Nilai Opsi Opsi Opsi
(Dalam ribuan)| (Dalam ribuan) | (Dalam ribuan)

1. 10 1.9551 0.0782 [1.9067, 2.0036]
2. 100 1.9248 0.0760 [1.9099, 1.9397]
3. 1000 1.9258 0.0774 [1.9210, 1.9306]
4, 2000 1.9253 0.0766 [1.9220, 1.928[7]
5. 3000 1.9243 0.0767 [1.9215, 1.9270]
6. 4000 1.9238 0.0777 [1.9214, 1.926P]
7. 5000 1.9241 0.0783 [1.9219, 1.926P]
8 6000 1.9241 0.0785 [1.9221, 1.926(1]

(Hasil Simulasi MatLab 6.5)



57

Dari tabel 3.1 diatas tampak perubahan yang penodeta interval nilai
opsi jual yang diperoleh dimana semakin banyak sisilyang dilakukan maka
semakin mengerucut jarak selang yang diperolemdaté akan menuju ke suatu
nilai. Seperti tampak pada hasil yang ketujuh (M30dan kedelapan (M=6000)
didapatkan nilai rata-rata sebesar Rp 1924.1. Kekgenan rata-rata nilai opsi

pada tabel diatas dapat disajikan dalam bentulkgsabagai berikut:

Grafik kekonvergenan nilai opsi jual
1.985 T T T T

196

1.955%

185

1.945

1894

Milai opsi dalamn ribuan (Rupiah)

Sirmulasi no-

Gambar 3. 17 Grafik kekonvergenan nilai opsi jual

Grafik diatas menunjukkan bahwa nilai yang berg@ada setiap simulasi
yang dilakukan mendekati suatu nilai tertentu. $asiuno.1 merupakan simulasi
10 kali, simulasi no-2 adalah simulasi 100 kalin deterusnya berdasarkan tabel
3.2. Tampak pada simulasi no.7 dan no.8 nilai ydipgroleh sama yaitu Rp
1924.1, sehingga garis yang menghubungkan nilailashno.7 dan simulasi no.8
berupa garis lurus.

Berdasarkan hukum bilangan besar maka dari hasd w#peroleh diatas
dapat dikatakan bahwa banyaknya rata-rata sampgelaiselengan banyaknya

simulasi yang dilakukan dan rata-rata yang konvergada nilai tengah akan
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selalu berlaku meskipun banyaknya simulasi ditargashpai menuju tak hingga.
Dengan demikian hukum bilangan besar merupakan ugendlari rata-rata
populasi yang jumlahnya sangat besar, dalam aranpeter yang dihasilkan
merupakan penduga dari rata-rata. Dan nilai pendyzg jual tersebut rata-
ratanya adalah Rp 1924.1.

Hukum bilangan besar yang berlaku dalam menentwaesn jual, juga
akan berlaku pada opsi beli, karena simulasi yaladiukan pada opsi jual juga

dilakukan pada opsi beli. Hasil simulasi opsi balapat dilihat pada tabel 3.2

sebagai berikut:

Tabel 3.2 Hasil simulasi nilai opsi beli.

No. | Banyak Rata-rata Standar Deviasi Interval Nilai Opsi
M Nilai Opsi Opsi (Dalam ribuan)
(Dalam ribuan) | (Dalam ribuan)

1. 10 2.1160 0.0782 [2.0676, 2.1645]
2 100 2.1464 0.0760 [2.1351, 2.1613]
8 1000 2.1454 0.0774 [2.1406, 2.1502]
4, 2000 2.1458 0.0766 [2.1452, 2.1492]
5. 3000 2.1469 0.0767 [2.1442, 2.149T7]
6 4000 2.1474 0.0777 [2.1450, 2.1498]
7 5000 2.1471 0.0783 [2.1449, 2.1493]
8 6000 2.1471 0.0785 [2.1451, 2.1491]

( Hasil Simulasi MatLab 6.5)

Dari tabel 3.2 diatas tampak perubahan yang penmdeta interval nilai
opsi beli yang diperoleh dimana semakin banyak kisilyang dilakukan maka
semakin mengerucut jarak selang yang diperoleldald akan menuju ke suatu
nilai. Seperti tampak pada hasil simulasi yang jkétyM=5000) dan kedelapan
(M=6000) didapatkan nilai rata-rata sebesar Rp 214Ral ini menunjukkan

bahwa perubahan jumlah M=5000 keatas didapatkaai mdta-rata yang
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konvergen. Kekonvergenan rata-rata nilai opsi ptadeel 3.2 diatas, dapat

disajikan dalam bentuk grafik sebagai berikut:

Grafik kekonvergenan nilai opsi beli
2,155 T T T
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2135

213
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Gambar 3.18 Grafik kekonvergenan nilai opsi beli

Grafik diatas menunjukkan bahwa nilai yang berggradta setiap simulasi
yang dilakukan mendekati suatu nilai tertentu. $&siuno.1 merupakan simulasi
10 kali, simulasi no-2 adalah simulasi 100 kalin deterusnya berdasarkan tabel
3.2. Tampak pada simulasi no.7 dan no.8 nilai ydipgroleh sama yaitu Rp
2147.1, sehingga garis yang menghubungkan nilailasnno.7 dan simulasi no.8
berupa garis lurus. Dengan demikian sesuai deng&uonh bilangan besar nilai

Rp 2147.1 merupakan penduga dari rata-rata populasi



BAB IV

KESIMPULAN

4.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil pembahasan, maka dapat diaméil stesimpulan
bahwa simulasi Monte Carlo dapat memprediksikagdnaaham dan menentukan
suatu nilai opsi saham. Hasil simulasi nilai opgnmnjukkan bahwa semakin
banyak perulangan maka nilai estimasi rata-ratagyaliperoleh semakin
konvergen. Pada opsi jual simulasi menghasilkaa gé&ng konvergen pada Rp
1924.1 dengan standar deviasi 78.5, sedangkan p@da beli simulasi
menghasilkan nilai yang konvergen pada Rp 2147nbale standar deviasi 78.5.

Kedua nilai opsi tersebut diperoleh pada saat sisnlke-5000.

4.2 Saran

Pada skripsi ini penulis hanya memfokuskan padal kanulasi Monte
Carlo standar, dalam menentukan nilai opsi sahaakaMliharapkan pada skripsi
selanjutnya untuk mengkaji simulasi Monte CarlaHetialam dengan mereduksi
standar deviasi atau mengembangkan nilai eksakmtzdel Black-Scholes untuk

opsi Asia.
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Lampiran 1:

Data Harga Saham Bulan Januari sampai dengan Des@®06

January February March
Day Close | Day Close Day | Close
31 4.825,00 28 4.475,00 31 4.500,00
28 4.825,00 25 4.625,00 30 4.500,00
27 4.850,00 24 4.650,00 29 4.575,00
26 4.875,00 23 4.650,00 28 4.650,00
25 4.850,00 22 4.675,00 24 4.625,00
24 4.950,00 21 4.700,00 23 4.675,00
20 5.025,00 18 4.725,00 22 4.625,00
19 5.000,00 17 4.750,00 21 4.575,00
18 5.000,00 16 4.775,00 18 4.450,00
17 5.100,00 15 4.750,00 31 4.500,00
14 5.075,00 14 4.725,00 30 4.500,00
13 4.975,00 11 4.700,00 29 4.575,00
12 4.875,00 08 4.650,00 28 4.650,00
11 4.950,00 07 4.725,00 24 4.625,00
10 5.100,00 04 4.725,00 23 4.675,00
07 5.125,00 03 4.775,00 22 4.625,00
06 5.000,00 02 4.850,00 21 4.575,00
05 4.925,00 01 4.875,00 18 4.450,00
04 4.975,00
(Hasil Download danvww.telkom.co.idyang diakses pada tanggal 17 Juni 2008 pkl 07: 37)
April May June
Day Close Day Close Day Close

29 4.325,00 31 4.775,00 30 5.100,00
28 4.375,00 30 4.650,00 29 5.100,00
27 4.375,00 27 4.650,00 28 5.000,00
26 4.425,00 26 4.625,00 27 4.950,00
25 4.400,00 25 4.625,00 24 4.975,00
21 4.400,00 23 4.600,00 23 5.100,00
20 4.475,00 20 4.550,00 22 5.050,00
19 4.500,00 19 4.475,00 21 5.350,00
18 4.550,00 18 4.375,00 20 5.350,00
15 4.675,00 17 4.425,00 17 5.200,00
14 4.725,00 16 4.400,00 16 4.950,00
13 4.725,00 13 4.475,00 15 4.950,00
12 4.675,00 12 4.500,00 14 4.900,00
11 4.725,00 11 4.525,00 13 4.875,00
08 4.700,00 10 4.650,00 10 4.775,00
07 4.725,00 09 4.650,00 09 4.725,00
06 4.675,00 06 4.525,00 08 4.775,00
05 4.725,00 04 4.350,00 07 4.800,00
04 4.725,00 03 4.225,00 06 4.825,00
01 4.625,00 02 4.275,00 03 4.850,00

(Hasil Download darwvww.telkom.co.idyang diakses pada tanggal 17 Juni 2008 pkl 07: 39)



Lanjutan lampiran 1:

July August September
Day Close Day Close Day Close
29 5.700,00 31 5.200,00 30 5.400,00
28 5.700,00 30 5.025,00 29 5.250,00
27 5.750,00 29 4.950,00 28 5.200,00
26 5.750,00 26 5.025,00 27 5.250,00
25 5.800,00 25 4.975,00 26 5.200,00
22 5.900,00 24 5.050,00 23 5.025,00
21 5.550,00 23 5.200,00 22 5.100,00
20 5.250,00 22 5.150,00 21 5.150,00
19 5.150,00 19 5.150,00 20 5.250,00
18 5.150,00 18 5.150,00 19 5.300,00
15 5.350,00 16 5.250,00 16 5.150,00
14 5.200,00 15 5.350,00 15 5.150,00
13 5.100,00 12 5.600,00 14 5.250,00
12 5.025,00 11 5.700,00 13 5.500,00
11 5.000,00 10 5.700,00 12 5.600,00
08 5.050,00 09 5.400,00 09 5.700,00
07 5.000,00 08 5.450,00 08 5.550,00
06 5.150,00 05 5.550,00 07 5.350,00
05 5.250,00 04 5.700,00 06 5.250,00
04 5.300,00 03 5.750,00 05 5.150,00
01 5.250,00 02 5.700,00 01 5.050,00
01 5.600,00

(Hasil Download danvww.telkom.co.idyang diakses pada tanggal 17 Juni 2008 pkl 07: 40)

October November December

Day Close Day Close Day Close
31 5.050,00 30 5.500,00 29 6.000,00
28 5.050,00 29 5.350,00 28 5.900,00
27 5.100,00 28 5.350,00 27 5.950,00
26 5.050,00 25 5.350,00 23 6.000,00
25 5.150,00 24 5.300,00 22 6.100,00
24 5.150,00 23 5.200,00 21 6.050,00
21 5.150,00 22 5.250,00 20 6.100,00
20 5.250,00 21 5.250,00 19 6.050,00
19 5.300,00 18 5.150,00 16 5.850,00
18 5.350,00 17 5.050,00 15 6.050,00
17 5.250,00 16 5.100,00 14 6.200,00
14 5.300,00 15 5.075,00 13 6.200,00
13 5.200,00 14 4.975,00 12 6.250,00
12 5.200,00 11 5.025,00 09 6.000,00
11 5.200,00 10 4.975,00 08 6.000,00
10 5.200,00 09 5.100,00 07 5.950,00
07 5.200,00 01 5.150,00 06 5.750,00
06 5.400,00 05 5.700,00
05 5.450,00 02 5.650,00
04 5.550,00 01 5.500,00
03 5.400,00

(Hasil Download danvww.telkom.co.idyang diakses pada tanggal 17 Juni 2008 pkl 07:42)



Lampiran 2:

Data Harga Saham Bulan Januari sampai dengan Des@®06

January February March
Day Close Day Close Day Close

30 6.400,00 28 6.300,00 29 7.100,00
27 6.300,00 27 6.400,00 28 7.100,00
26 6.300,00 24 6.150,00 27 6.950,00
25 6.300,00 23 6.100,00 24 7.200,00
24 6.200,00 22 6.100,00 23 7.050,00
23 6.150,00 21 6.150,00 22 6.850,00
20 6.400,00 20 6.300,00 21 7.050,00
19 6.350,00 17 6.200,00 20 7.200,00
18 6.150,00 16 6.200,00 17 6.850,00
17 6.200,00 15 6.100,00 16 6.400,00
16 6.250,00 14 6.100,00 15 6.250,00
13 6.350,00 13 6.150,00 14 6.200,00
12 6.600,00 10 6.250,00 13 6.250,00
11 6.600,00 09 6.250,00 10 6.300,00
09 6.300,00 08 6.250,00 09 6.250,00
06 6.100,00 07 6.400,00 08 6.250,00
05 6.250,00 06 6.400,00 07 6.300,00
04 6.350,00 03 6.450,00 06 6.400,00
03 6.250,00 02 6.450,00 03 6.500,00
02 6.100,00 01 6.450,00 02 6.450,00

01 6.300,00

(Hasil Download darwvww.telkom.co.idyang diakses pada tanggal 17 Juni 2008 pkl 07: 43)

April May June

Day Close Day Close Day Close
28 7.600,00 08 36,12 30 7.350,00
27 7.750,00 04 7.850,00 29 6.950,00
26 7.700,00 03 7.850,00 28 7.050,00
25 7.550,00 02 7.900,00 27 7.150,00
24 7.600,00 01 7.750,00 26 7.250,00
21 7.750,00 23 7.250,00
20 8.000,00 22 7.500,00
19 7.800,00 21 7.400,00
18 7.550,00 20 7.400,00
17 7.350,00 19 7.450,00
13 7.350,00 16 7.500,00
12 7.300,00 15 6.800,00
11 7.050,00 14 6.750,00
07 7.000,00 13 6.750,00
06 7.100,00 12 6.950,00
05 7.000,00 09 7.050,00
04 6.950,00 08 6.750,00
03 7.000,00

(Hasil Download danivww.telkom.co.idyang diakses pada tanggal 17 Juni 2008 pkl 07: 44)



Lanjutan lampiran 2:

July August September
Day Close Day Close Day Close
31 7.450,00 31 7.900,00 29 8.450,00
28 7.400,00 30 7.900,00 28 8.450,00
27 7.300,00 29 8.000,00 27 8.350,00
26 7.300,00 28 7.850,00 26 8.150,00
25 7.350,00 25 7.800,00 25 8.150,00
24 7.400,00 24 7.900,00 22 8.200,00
21 7.400,00 23 7.900,00 21 8.300,00
20 7.450,00 22 8.000,00 20 8.250,00
19 7.150,00 16 8.000,00 19 8.350,00
18 7.200,00 15 7.950,00 18 8.200,00
17 7.150,00 14 8.000,00 15 8.050,00
14 7.100,00 11 8.000,00 14 7.900,00
13 7.400,00 10 7.750,00 13 7.800,00
12 7.300,00 09 7.950,00 12 7.700,00
11 7.300,00 08 7.900,00 11 7.850,00
10 7.250,00 07 8.050,00 08 7.950,00
07 7.400,00 04 7.900,00 07 8.000,00
06 7.450,00 03 7.800,00 06 8.100,00
05 7.350,00 02 7.950,00 05 8.050,00
04 7.400,00 01 7.650,00 04 8.100,00
03 7.300,00 01 7.850,00

(Hasil Download darivww.telkom.co.idyang diakses pada tanggal 17 Juni 2008 07: 46)

October November December
Day Close Day Close Day Close
31 8.400,00 30 9.900,00 30 45,60
30 8.300,00 29 9.850,00 28 10.100,00
20 8.350,00 28 9.750,00 27 10.000,00
19 8.350,00 27 10.000,00 26 9.900,00
18 8.300,00 24 9.850,00 22 9.900,00
17 8.250,00 23 9.600,00 21 10.050,00
16 8.200,00 22 9.700,00 20 9.950,00
13 8.250,00 21 9.450,00 19 9.850,00
12 8.200,00 20 9.550,00 18 10.000,00
11 8.250,00 17 9.350,00 15 10.250,00
09 8.400,00 16 9.450,00 14 9.900,00
06 8.450,00 15 9.550,00 13 9.700,00
05 8.400,00 14 9.600,00 12 9.700,00
04 8.450,00 13 9.200,00 11 10.000,00
03 8.400,00 10 9.400,00 08 10.300,00
02 8.400,00 09 9.200,00 07 10.450,00
08 9.050,00 06 10.550,00
07 9.100,00 05 10.500,00
06 8.850,00 04 10.000,00
03 8.500,00 01 9.900,00
02 8.550,00
01 8.500,00

(Hasil Download danvww.telkom.co.idyang diakses pada tanggal 17 Juni 2008 pkl 07: 48)



Lampiran 3:

Data Harga Saham Bulan Januari — Desember 2007

January February March

Day Close Day Close Day Close
31 9.450,00 28 8.900,00 30 9.850,00
30 9.550,00 27 9.100,00 29 9.650,00
29 9.650,00 26 9.200,00 28 9.700,00
26 9.550,00 23 9.300,00 27 9.800,00
25 9.750,00 22 9.600,00 26 9.700,00
24 9.950,00 20 9.650,00 23 9.600,00
23 10.000,00 19 9.650,00 22 9.550,00
22 10.150,00 16 9.650,00 21 40,00
19 10.150,00 15 9.500,00 20 40,00
18 9.900,00 14 9.250,00 16 9.300,00
17 9.900,00 13 8.950,00 15 9.350,00
16 9.900,00 12 9.050,00 14 9.200,00
15 9.850,00 09 9.100,00 13 9.400,00
12 9.600,00 08 9.300,00 12 9.400,00
11 9.650,00 07 9.350,00 09 9.200,00
10 9.700,00 06 9.450,00 08 9.300,00
09 9.950,00 05 9.550,00 07 9.250,00
08 10.000,00 02 9.550,00 06 9.250,00
05 10.150,00 01 9.550,00 05 9.000,00
04 10.150,00 02 9.350,00
03 10.350,00 01 9.250,00
02 10.350,00

(Hasil Download darivww.telkom.co.idyang diakses pada tanggal 17 Juni 2008 pkl 07: 50)

April May June
Day Close Day Close Day Close

30 10.500,00 31 9.550,00 29 9.850,00
27 10.750,00 30 9.550,00 28 9.700,00
26 10.800,00 29 9.500,00 27 9.750,00
24 10.500,00 28 9.650,00 26 9.750,00
23 10.550,00 25 9.600,00 25 9.650,00
20 10.400,00 24 9.700,00 22 9.700,00
19 10.000,00 23 9.700,00 21 9.750,00
18 10.250,00 22 9.400,00 20 9.800,00
17 10.450,00 21 9.500,00 19 9.700,00
16 10.400,00 16 9.600,00 18 9.700,00
13 10.400,00 15 9.600,00 15 9.750,00
12 10.250,00 14 9.750,00 14 9.800,00
11 10.450,00 11 9.600,00 13 9.700,00
10 10.300,00 10 9.900,00 12 9.850,00
09 10.200,00 09 9.900,00 11 9.700,00
05 10.100,00 08 9.950,00 08 9.650,00
04 10.200,00 07 10.200,00 07 9.700,00
03 10.000,00 04 10.300,00 06 9.650,00
02 9.900,00 03 10.350,00 05 9.700,00

02 10.250,00 04 9.750,00

01 10.350,00

(Hasil Download darwvww.telkom.co.idyang diakses pada tanggal 17 Juni 2008 pkl 07: 52)



Lanjutan lampiran 3:

July August September
Day Close Day Close Day Close
31 11.200,00 31 10.850,00 28 11.000,00
27 10.450,00 30 10.700,00 27 10.900,00
26 10.750,00 29 10.600,00 26 10.850,00
25 10.950,00 28 10.800,00 25 10.800,00
24 11.000,00 27 10.950,00 24 10.950,00
23 11.050,00 24 10.850,00 21 11.150,00
20 11.350,00 23 10.500,00 20 11.000,00
19 11.300,00 22 10.500,00 19 11.250,00
18 11.000,00 21 10.150,00 18 10.700,00
17 11.300,00 20 10.500,00 17 10.700,00
13 11.450,00 16 9.850,00 14 10.650,00
12 10.900,00 15 10.150,00 13 10.800,00
11 10.600,00 14 10.850,00 12 10.850,00
10 10.500,00 10 10.900,00 11 10.800,00
09 10.500,00 09 10.900,00 10 10.900,00
06 10.400,00 08 11.050,00 07 11.150,00
05 10.550,00 07 10.650,00 06 10.950,00
04 10.350,00 06 10.600,00 05 11.000,00
03 10.000,00 03 10.900,00 04 11.200,00
02 9.900,00 02 10.850,00 03 11.150,00
01 10.700,00

(Hasil Download danvww.telkom.co.idyang diakses pada tanggal 17 Juni 2008 pkl 07: 53)

October November December
Day Close Day Close Day Close

31 10.750,00 30 10.150,00 28 10.150,00
30 11.350,00 29 10.500,00 27 10.000,00
29 11.850,00 28 10.100,00 26 10.050,00
26 11.900,00 27 10.000,00 19 10.000,00
25 11.750,00 26 10.200,00 18 10.050,00
24 11.550,00 23 10.050,00 17 10.050,00
23 11.900,00 22 10.200,00 14 10.400,00
22 11.300,00 21 10.100,00 13 10.600,00
19 11.800,00 20 10.100,00 12 10.950,00
18 12.150,00 19 10.450,00 11 11.100,00
17 12.150,00 16 10.500,00 10 11.000,00
11 12.650,00 15 10.650,00 07 10.950,00
10 12.350,00 14 10.700,00 06 11.100,00
09 12.300,00 13 10.850,00 05 10.900,00
08 12.500,00 12 11.000,00
05 12.450,00 09 11.300,00
04 12.100,00 08 11.400,00
03 11.950,00 07 11.600,00
02 12.000,00 06 11.350,00
01 11.350,00 05 11.200,00

02 11.400,00

01 11.150,00

(Hasil Download darwvww.telkom.co.idyang diakses pada tanggal 17 Juni 2008 pkl 07: 55)



Lampiran 4:

Data Harga Saham Bulan Januari — Juli 2008

January February March
Day Close Day Close Day Close

31 9.250,00 29 9.800,00 31 9.650,00
30 8.900,00 28 10.250,00 28 9.750,00
29 8.950,00 27 10.100,00 27 9.600,00
28 9.100,00 26 9.950,00 26 9.800,00
25 9.350,00 25 10.000,00 25 9.800,00
24 9.050,00 22 10.100,00 19 9.600,00
23 8.850,00 21 10.150,00 18 9.400,00
22 8.400,00 20 10.050,00 14 9.200,00
21 8.900,00 19 10.100,00 13 9.250,00
18 9.200,00 18 9.950,00 12 9.500,00
17 9.200,00 15 10.000,00 11 9.250,00
16 8.950,00 14 9.950,00 10 9.250,00
15 9.300,00 13 9.900,00 06 9.700,00
14 9.850,00 12 9.750,00 05 9.400,00
09 10.050,00 11 9.550,00 04 9.450,00
08 10.250,00 06 9.750,00 03 9.450,00
07 10.200,00 05 10.000,00

04 10.000,00 04 9.700,00

03 9.900,00 01 9.300,00

02 10.000,00

(Hasil Download darvww.telkom.co.idyang diakses pada tanggal 17 Juni 2008 pkl 07:57)

April May June
Day Close Day Close Day Close

30 8.850,00 30 8.100,00 30 7.300,00
29 8.950,00 29 7.950,00 27 7.300,00
28 8.900,00 28 7.900,00 26 7.400,00
25 8.650,00 27 8.050,00 25 7.500,00
24 8.650,00 26 8.300,00 24 7.700,00
23 8.750,00 23 8.600,00 23 7.750,00
22 8.850,00 22 8.650,00 20 7.750,00
21 9.000,00 21 8.550,00 19 7.550,00
18 9.100,00 19 8.600,00 18 7.500,00
17 9.200,00 16 8.500,00 17 7.350,00
16 9.100,00 15 8.500,00 16 7.500,00
15 9.100,00 14 8.700,00 13 7.550,00
14 9.000,00 13 8.650,00 12 7.550,00
11 9.150,00 12 8.650,00 11 7.750,00
10 9.050,00 09 8.600,00 10 7.950,00
09 9.000,00 08 8.500,00 06 7.950,00
08 9.250,00 07 8.750,00 05 8.150,00
07 9.450,00 06 8.900,00 04 7.850,00
04 9.400,00 05 9.000,00 03 7.950,00
03 9.400,00 02 8.950,00 02 7.950,00
02 9.700,00

01 9.700,00

(Hasil Download danvww.telkom.co.idyang diakses pada tanggal 28 Agustus 2008 pkiLD)6:



Lanjutan lampiran 4:

July
Day Close
31 7.700,00
29 7.900,00
28 8.000,00
25 7.750,00
24 7.850,00
23 7.700,00
22 7.650,00
21 7.100,00
18 6.750,00
17 6.700,00
16 6.950,00
15 6.900,00
14 7.350,00
11 7.700,00
10 7.500,00
09 7.400,00
08 7.300,00
07 7.400,00
04 7.350,00
03 7.350,00
02 7.650,00
01 7.550,00

(Hasil Download danvww.telkom.co.idyang diakses pada tanggal 28 Agustus 2008 pkRD6:1



Lampiran 5:
Program MatLab Simulasi Monte Carlo dalam MenentuKdai Opsi Saham

clc;clear;

format short; %untuk menampilkan 5 digit desimal
tic;

disp(' PROGRAM SKRIPSI D)

disp('_*_# MENENTUKAN NILAI OPSI JUAL DAN OPSI BELASIA # * ")
disp(‘#H###H#H#HHHH####H by: WIWIK SHOFIATUL MUNIROH ##H#H#H#HH#HHE)
disp(‘************* NIM 04510017 *-k**-k*****')

disp(’ )
%Program menentukan nilai opsi saham berdasarkga lsaham
randn('state’,100)

data %panggil file data

S=S./1000;

panjang=length(S); So=S(panjang);

d=1:panjang;

M=input('Banyaknya Simulasi yang ingin dilakukan M= %untuk simulasi
yang diinginkan

N=66; T=1/N;

Mu_S=mean(S)

Sigma_S=std(S)

Ep=Mu_S+Sigma_S

Ec=Mu_S-Sigma_S

r=(Mu_S-0.5*Sigma_S"2)

P=zeros(M,1);

C=zeros(M,1);

d1=1:N;

d2=1:M;

%Proses Simulasi
for i=1:M
for j=1:N
Sb=So*(exp((-(r/N)*T+Sigma_S*sqrt(T)*randr),1))));
Mu_Sb(j)=mean(Sb);
end
Mu_Ss=mean(Mu_Sb);
P(i)=exp(-(r*T))*max(Ep-Mu_Ss,0);
C()=exp(-r*T)*max(Mu_Ss-Ec,0);
end

%Perhitungan Parameter

format short;

Mu_P=mean(P)

Sigma_P=std(P)
confP=[Mu_P-1.96*Sigma_P/sqrt(M),Mu_P+1.96*Sigmasd?{(M)]
Mu_C=mean(C)

Sigma_C=std(C)



Lampiran lanjutan 5:

confC=[Mu_C-1.96*Sigma_C/sqrt(M),Mu_C+1.96*SigmasGvt(M)]
waktu_hitung=toc

%Pembuatan grafik

figure(1)

plot(d,S,'r)

xlabel(" 2005 2006 2007 Juli 2008")
title('Grafik harga saham real selama 3.5 tahuaktar')
grid on

figure(2)

plot(d1,Mu_Sb,'-+")

xlabel('hari ke-")

ylabel(‘*Harga saham dalam ribuan (Rupiah)’)
title('Grafik harga saham simulasi selama 66 hari’)
grid on

figure(3)

plot(d2,P,-0")

xlabel('Simulasi ke-')

ylabel(’Nilai opsi jual dalam ribuan (Rupiah)’)
title('Grafik harga opsi jual simulasi’)

figure(4)

plot(d2,C,'-*")

xlabel('Simulasi ke-')

ylabel(‘Nilai opsi beli dalam ribuan (Rupiah)’)
title('Grafik harga opsi beli simulasi’)



Lampiran 6:
Hasil program dengan simulasi 10 kali
(Dijalankan hari Ahad 24 september 2008 pkl 07:125 a

PROGRAM SKRIPSI
_*_# MENENTUKAN NILAI OPSI JUAL DAN OPSI BELI ASIA#_*_
HHHH I DY WIWIK SHOFIATUL MUNIROH ####H#H##HH#
*kkkkkkkkkkkk NIM 04510017 *kkkkk *kkk

Banyaknya Simulasi yang ingin dilakukan M= 10

Mu_S= 7.8606
Sigma_S = 2.2098

r= 54191

Ep= 10.0704

Ec= 5.6509

P= =
1.8606 2.2105
1.9679 2.1033
2.0585 2.0127
1.8934 2.1777
1.8541 2.2171
2.0907 1.9804
1.9636 2.1076
1.9211 2.1501
1.9466 2.1246
1.9948 2.0764

Mu_P = 1.9551
Sigma_P = 0.0782
confP = 1.9067 2.0036
Mu_C= 2.1160
Sigma_C = 0.0782
confC= 2.0676 2.1645
waktu_hitung = 3.5940



Lampiran 7:
Hasil program dengan simulasi 100 kali
(Dijalankan hari Ahad 24 september 2008 pkl 05135 a

PROGRAM SKRIPSI
_*_# MENENTUKAN NILAI OPSI JUAL DAN OPSI BELI ASIA#_*_
HHHIH A DY WIWIK SHOFIATUL MUNIROH ####H#H##HH#
*kkkkkkkkkkkk NIM 04510017 *kkkkk *kkk

Banyaknya Simulasi yang ingin dilakukan M=100

Mu_S= 7.8606
Sigma_S = 2.2098

r= 5.4191

Ep= 10.0704 Ec= 5.6509

P= 1.8388 1.9612
1.8606 1.8812 1.8856
1.9679 2.0080 1.9622
2.0585 ALl Liste) 1.9023
1.8934 1.8785 1.7702
1.8541 1.8346 1.9879
2.0907 2.0034 1.8372
1.9636 1.9280 1.8400
1.9211 1.8341 1.9240
1.9466 1.9274 1.9598
1.9948 1.8731 1.9184
1.9604 1.8522 2.0324
1.9134 1.9326 1.9976
1.9741 1.9187 2.0193
1.7904 1.9670 1.7965
1.9304 1.8612 1.9875
1.9661 1.7823 1.8883
1.9154 1.9433 1.9992
1.8168 49737 1.9182
1.9189 1.7164 1.8901
1.9222 1.8739 2.0188
2.0161 1.9650 1.9368
1.8861 1.9934 1.9866
1.9052 1.8810 1.9078
1.8178 1.8680 1.8301
1.8976 1.8196 1.9314
2.0236 1.9514 1.9567
1.9598 1.9966 1.9520
1.9610 1.9607 1.9388
1.7888 2.0556 1.9126
2.0874 1.8784 1.9925
2.0315 1.9776 1.9476
2.0106 1.9499 1.9803

1.6776 1.9462



Lampiran lanjutan 7:

C=
2.2105
2.1033
2.0127
2.1777
2.2171
1.9804
2.1076
2.1501
2.1246
2.0764
2.1108
2.1578
2.0971
2.2808
2.1408
2.1051
2.1558
2.2544
2.1523
2.1489
2.0551
2.1851
2.1660
2.2534
2.1736
2.0475
2.1114
2.1102
2.2824
1.9838
2.0397
2.0606
2.3936

Mu_P = 1.9248

Sigma_P = 0.0760

confP= 1.9099 1.9397

Mu C= 2.1464

Sigma_C = 0.0760

confC= 21315 2.1613

waktu_hitung =

5.3440

2.2324
2.1900
2.0631
2.1543
2.1927
2.2366
2.0677
2.1432
2.2370
2.1438
2.1980
2.2190
2.1386
2.1524
2.1042
2.2100
2.2889
2.1279
2.0975
2.3547
2.1973
2.1062
2.0778
2.1902
2.2032
2.2516
2.1197
2.0746
2.1105
2.0156
2.1928
2.0936
RS
2.1250

2.1099
2.1856
2.1090
2.1689
2.3009
2.0832
2.2340
2.2312
2.1472
2.1114
2.1528
2.0387
2.0736
2.0518
2.2747
2.0837
2.1829
2.0719
2.1530
2.1811
2.0524
2.1344
2.0846
2.1634
2.2411
2.1398
2.1145
2.1192
2.1324
2.1586
2.0787
2.1236
2.0909



Lampiran 8:
Hasil Program Simulasi 1000 sampai dengan 6000 kali
(Dijalankan hari Rabu, 24 september 2008 pkl O@®()

PROGRAM SKRIPSI
_*_# MENENTUKAN NILAI OPSI JUAL DAN OPSI BELI ASIA#_*_
HHHH A DY WIWIK SHOFIATUL MUNIROH ####H#H##HH#
*kkkkkkkkkkkk NIM 04510017 *kkkkk *kkk

Banyaknya Simulasi yang ingin dilakukan M= 1000

Mu S = 7.8606 Ep = 10.0704
Sigma_S = 2.2098 Ec= 5.6509

r= 54191

Mu P= 1.9258 Mu C= 2.1454
Sigma_P = 0.0774 Sigma_C = 0.0774
confP= 1.9210 1.9306 confC= 2.1406 2.1502

waktu_hitung = 9.1090

Banyaknya Simulasi yang ingin dilakukan M= 2000

Mu S= 7.8606 Ep= 10.0704
Sigma_S = 2.2098 Ec= 5.6509

r= 5.4191

Mu P = 1.9253 Mu C= 2.1458
Sigma_P = 0.0766 Sigma_C = 0.0766
confP= 1.9220 1.9287 confC= 2.1425 2.1492

waktu_hitung = 11.9530

Banyaknya Simulasi yang ingin dilakukan M= 3000

Mu_S = 7.8606 Ep= 10.0704
Sigma_S= 2.2098 Ec= 5.6509

r= 5.4191

Mu_P= 19243 Mu C= 2.1469
Sigma_P = 0.0767 Sigma_C = 0.0767
confP= 19215 1.9270 confC = 2.1442 2.1497

waktu_hitung = 13.2660

Banyaknya Simulasi yang ingin dilakukan M= 4000

Mu S = 7.8606 Ec= 5.6509
Sigma_S = 2.2098 r= 54191

Ep= 10.0704

Mu P= 1.9238 Mu C= 21474
Sigma_P = 0.0777 Sigma_C = 0.0777
confP= 1.9214 1.9262 confC= 2.1450 2.1498

waktu_hitung = 14.0160



Lampiran 8. (lanjutan)

PROGRAM SKRIPSI
_* # MENENTUKAN NILAI OPSI JUAL DAN OPSI BELI ASIA#_*_
#HittHHH A Dy: WIWIK SHOFIATUL MUNIROH ####H#H##H##H
kkkkkkkkkkkkk NIM 04510017 kkkkkk *kkk

Banyaknya Simulasi yang ingin dilakukan M= 5000
Mu_S = 7.8606
Sigma_S = 2.2098

r= 5.4191

Ep= 10.0704

Ec= 5.6509

Mu_P= 19241 Mu C= 21471
Sigma_P = 0.0783 Sigma_C = 0.0783
confP= 19219 1.9262 confC = 2.1449 2.1493

waktu_hitung = 23.7650
Banyaknya Simulasi yang ingin dilakukan M= 6000

Mu_S = 7.8606
Sigma_S = 2.2098

r= 5.4191

Ep= 10.0704

Ec= 5.6509

Mu P= 1.9241 Mu C= 21471
Sigma_P = 0.0785 Sigma_C = 0.0785
confP= 1.9221 1.9261 confC = 2.1451 2.1491

waktu_hitung = 28.0940



