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MOTTO
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ABSTRAK

Prasetyo, Ahsanu Amala. 2025. Perhitungan Harga American Option Menggunakan
Metode Monte Carlo. Skripsi. Program Studi Matematika, Fakultas Sains
dan Teknologi, Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang.
Pembimbing: (I) Abdul Aziz, M.Si. (II) Juhari, M.Si.

Kata Kunci: American Option, Monte Carlo, Harga Opsi, Black-Scholes.

Penelitian ini bertujuan untuk menghitung harga American option menggunakan metode
Monte Carlo dan membandingkan tingkat akurasinya terhadap metode Black-Scholes.
American option, yang memberikan fleksibilitas eksekusi kapan saja hingga jatuh tempo,
membutuhkan pendekatan perhitungan yang efisien dan akurat. Dalam studi ini, digunakan
data historis saham Microsoft Corporation (MSFT) selama periode 1 November 2022
hingga 31 Oktober 2024. Simulasi Monte Carlo dilakukan sebanyak 1.000 hingga 10.000
iterasi untuk mensimulasikan pergerakan harga saham dan menghitung nilai opsi Call dan
Put. Hasil penelitian menunjukkan bahwa metode Monte Carlo mampu memberikan
estimasi harga American option yang konvergen dan memiliki tingkat galat relatif rendah
terhadap metode Black-Scholes, ditinjau melalui perhitungan Mean Absolute Percentage
Error (MAPE). Pada day 1, harga opsi Call sebesar $0 dengan MAPE 100% dan Put
sebesar $28,59618 dengan MAPE 49,1169%. Sedangkan, pada day 126, harga opsi Call
sebesar $16,58214 dengan MAPE 40,2354% dan Put sebesar $45,29625 dengan MAPE
19,7092%. Namun, pada day 252, harga opsi Call sebesar $28,51799 dengan MAPE
2,3549% dan Put sebesar $56,40486 dengan MAPE 1,2658%. Dengan demikian, metode
Monte Carlo semakin menambah partisi, maka keuntungan dan pembayaran opsi yang
diperoleh akan semakin optimal.
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ABSTRACT

Prasetyo, Ahsanu Amala. 2025. Calculation of American Option Price Using Monte
Carlo Method. Thesis. Mathematics Study Program, Faculty of Science and
Technology, Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang.
Advisors: (I) Abdul Aziz, M.Si. (II) Juhari, M.Si.

Keywords: American Option, Monte Carlo, Option Price, Black-Scholes.

This study aims to calculate the American option price using the Monte Carlo method and
compare its accuracy to the Black-Scholes method. American option, which provides the
flexibility of exercising at any time until maturity, requires an efficient and accurate
calculation approach. In this study, historical data of Microsoft Corporation (MSFT) shares
for the period November 1, 2022 to October 31, 2024 is used. Monte Carlo simulations
were conducted for 1,000 to 10,000 iterations to simulate stock price movements and
calculate the value of call and put options. The results show that the Monte Carlo method
is able to provide a convergent estimate of the American option price and has a relatively
low error rate compared to the Black-Scholes method, reviewed through the calculation of
Mean Absolute Percentage Error (MAPE). On day 1, the call option price is $0 with a
MAPE of 100% and the put is $28.59618 with a MAPE of 49.1169%. Meanwhile, on day
126, the call option price was $16.58214 with a MAPE of 40.2354% and the put was
$45.29625 with a MAPE of 19.7092%. However, on day 252, the call option price was
$28.51799 with a MAPE o0f 2.3549% and the put was $56.40486 with a MAPE of 1.2658%.
Thus, the Monte Carlo method adds more partitions, the profit and option payout obtained
will be more optimal.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Menurut (Partomuan, 2021) saham merupakan bukti kepemilikan modal
yang dimiliki oleh individu atau badan dalam suatu perusahaan atau korporasi.
Menurut (Anwar, 2021) mendeskripsikan saham sebagai bukti penyertaan modal
yang dilakukan oleh investor individu, investor institusi, atau pedagang pada suatu
usaha. Sementara itu, menurut (Linanda & Afriyenis, 2018) memandang saham
sebagai dokumen kepemilikan modal yang mencantumkan nilai nominal, nama
perusahaan, serta hak dan kewajiban setiap pemegangnya, dan dokumen tersebut
dapat diperjualbelikan sebagai aset. Berdasarkan pandangan-pandangan tersebut,
saham dapat dipahami sebagai bukti kepemilikan atau investasi yang
mencantumkan nilai nominal, identitas perusahaan, serta hak dan kewajiban
pemegangnya, dan merupakan aset yang dapat diperjualbelikan. Hal ini terdapat
dalam hadist yang menjelaskan tentang jual beli, salah satu nya dalam investasi dan

bisnis, sebagaimana yang tertulis di dalam Hadist Riwayat Tirmidzi.

e 1% o 2, ° o~ /:-ﬁ/ 5/‘ //:.&/ ° ° -° /:."/ - ° P
. ¢ A 8 f . f ¢ 8 Y A 2 A .
ij"\';_ & e ! :ﬁ j}q& LSas u}.ﬁ\ LSas ﬁ\/l :;.‘ * 5 \.t“i LSos @2.4 :f.’ Ja s

vjuchwvJuvijwwsumJ)wu\m;u)wwﬁyuuﬂ
ﬂl@&ju’c;jﬁj°.;°~2:°;L2‘C§{,§3C§QSLL;3

“Telah menceritakan kepada kami Ahmad bin Mani’ telah menceritakan

kepada kami Isma’il bin Ibrahim telah menceritakan kepada kami Ayyub telah
menceritakan kepada kami Amru bin Syu’aib ia berkata telah menceritakan
kepada ayahku dari ayahnya hingga ia menyebut Abdullah bin Amru bahwa
Rasulullah Saw bersabda, “Tidak halal menjual dan meminjam, tidak pula dua
syarat dalam satu jual beli dan tidak halal laba terhadap barang yang tidak dapat

dijamin (baik dan buruknya), serta tidak halal menjual apa yang tidak kamu
miliki””.
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Menurut (Nur Sholihat, 2021) dalam Islam, investasi dianggap sebagai
aktivitas positif, seperti yang dipraktikkan oleh Nabi Muhammad (SAW) sejak usia
muda hingga sebelum kenabiannya. Selain itu, investasi dapat menghasilkan
keuntungan yang berlipat ganda, yang mengarah pada penciptaan bisnis dan
peluang kerja, mengurangi dana menganggur, dan memastikan bahwa kekayaan
bersirkulasi di luar orang-orang kaya. Namun, jika ada kegiatan yang dilarang
diidentifikasi dalam proses investasi atau dengan objek investasi, investasi tersebut
dianggap terlarang. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan wawasan yang
berharga bagi para investor saham.

Menurut Luenberger dalam (Mooy, dkk., 2017) mendeskripsikan opsi
sebagai suatu hak, tetapi bukan kewajiban, untuk membeli atau menjual suatu aset
pada harga tertentu dalam jangka waktu tertentu. Pihak yang memperoleh hak ini
dikenal sebagai pembeli atau pemegang opsi, sedangkan pihak yang menerbitkan
opsi dan terikat oleh kePutusan pembeli tentang kapan harus melaksanakannya
disebut penulis opsi. Batas waktu dimana opsi dapat dieksekusi disebut sebagai
tanggal kadaluarsa, dan harga aset yang disepakati antara penulis dan pembeli
disebut sebagai harga kesepakatan atau harga pelaksanaan. Menurut (Djou, dkk.,
2021) opsi adalah kontrak di mana satu pihak membayar pihak lain untuk “hak”
(tanpa kewajiban apa pun) untuk membeli atau menjual aset. Contohnya, seseorang
yang khawatir bahwa harga suatu barang akan turun sebelum ia menjualnya dapat
membayar biaya kepada pihak lain (dikenal sebagai “penjual opsi jual”’) yang setuju
untuk membeli barang tersebut pada harga yang telah ditentukan (harga
kesepakatan). Berdasarkan penjelasan tersebut, opsi dapat dipahami sebagai hak

kontraktual yang disetujui oleh kedua belah pihak, yang melibatkan penjual opsi



(penulis) dan pembeli opsi. Ada beberapa tipe opsi yang menjadi acuan di berbagai
negara, di antaranya yaitu: European Option, Asian Option, American Option,
Barrier Option, Bermudan Option, dan Binary option.

American option adalah jenis opsi yang memberikan hak kepada
pemegangnya untuk melaksanakan opsi tersebut kapan saja hingga dan termasuk
pada tanggal jatuh tempo. Terdapat dua jenis dalam opsi ini, yaitu opsi beli dan opsi
jual. Opsi beli memberikan hak kepada pemegangnya untuk membeli sejumlah
saham dari perusahaan tertentu dari penulis opsi pada harga yang telah disepakati
pada tanggal tertentu. Sebaliknya, opsi jual memberikan hak kepada pemegangnya
untuk menjual sejumlah saham perusahaan kepada penulis opsi dengan harga yang
telah ditentukan pada tanggal tertentu (Agnis Sutarno, dkk., 2014). Dalam opsi ini,
terdapat beberapa metode yang digunakan untuk menghitung harga opsi, yang juga
dapat diterapkan pada jenis opsi lainnya.

Beberapa metode yang digunakan untuk menghitung harga opsi diantaranya
binomial, trinomial, multinomial, dan Monte Carlo. Menurut Nasution dalam
(Dewi & Sumijan, 2020) Monte Carlo adalah teknik yang digunakan untuk
menghasilkan hasil dari distribusi probabilitas. Metode ini mengandalkan angka
acak yang dihasilkan dengan kemungkinan yang sama, memastikan tidak ada pola
yang terlihat di antara angka-angka tersebut. KomPufter menghasilkan angka acak
ini untuk melakukan simulasi sebagai bagian dari proses Monte Carlo.

Pada metode Monte Carlo, beberapa peneliti telah melakukan kajian
penting. Penelitian (Megis & Arnellis, 2022) menunjukkan bahwa rata-rata
kesalahan dalam interval kepercayaan lebih rendah ketika menggunakan metode

Monte Carlo dibandingkan dengan metode Black-Scholes. Temuan ini



mengindikasikan bahwa metode Monte Carlo lebih akurat dalam mengevaluasi opsi
Put Eropa dengan jangka waktu jatuh tempo tiga bulan dibandingkan dengan
metode Black-Scholes.

Penelitian (Kamila, E.H. Nugrahani, 2017) mengkaji opsi barrier,
khususnya wup-and-out Call, up-and-in Call, dan down-and-out Call, dengan
menerapkan simulasi Monte Carlo. Hasil penelitian menunjukkan bahwa seiring
dengan meningkatnya harga kesepakatan, harga opsi barrier cenderung menurun.
Selain itu, peningkatan harga barrier menyebabkan penurunan pada harga opsi up-
and-in dan down-and-out Call, tetapi meningkatkan harga opsi up-and-out Call.
Periode jatuh tempo yang lebih lama juga berpengaruh, di mana hal ini menurunkan
harga opsi up-and-out Call tetapi meningkatkan harga opsi down-and-out dan up-
and-in Call.

Penelitian (Puji Gumati, 2013) memberikan gambaran umum mengenai
langkah-langkah yang diperlukan untuk menghitung harga opsi Amerika
menggunakan metode Monte Carlo. Proses ini dimulai dengan pengambilan
variabel acak dari distribusi normal standar untuk menentukan nilai intrinsik dan
harga saham yang mungkin. Selanjutnya, nilai pay-off dari opsi Amerika dihitung
berdasarkan harga saham, sambil mengidentifikasi nilai maksimum dari nilai
intrinsik yang diperoleh. Penelitian (Alghalith, 2018a) membahas pendekatan baru
dalam penentuan harga opsi tipe Amerika dengan menggunakan formula Black-
Scholes. Peneliti tersebut menawarkan solusi analitik yang lebih praktis dan efisien
untuk metode Black-Scholes dalam penetapan harga opsi tipe Amerika.

Berdasarkan hasil penelitian di atas, penulis meneliti tentang perhitungan

American Option menggunakan metode Monte Carlo. Pemilihan Monte Carlo



untuk penilaian American Option ini diambil karena opsi ini dapat dieksekusi
sebelum jatuh tempo, sehingga memungkinkan investor lebih bertindak fleksibel.
Hal ini juga disarankan dari penelitian (Firdaus, 2013) menggunakan American
option untuk meningkatkan keakuratan. Kemudian data yang digunakan dalam
penelitian yaitu data saham Microsoft Corpotation (MSFT). Peneliti menggunakan
data dari tersebut, karena perusahaan ini merupakan salah satu perusahaan
teknologi terbesar di dunia, dengan kinerja keuangan yang menunjukkan
pertumbuhan yang signifikan. Dalam laporan, disebutkan bahwa harga saham
microsoft mengalami pertumbuhan yang cepat dan perusahaan melaporkan total
pendapatan yang kuat dan menarik perhatian investor. Oleh karena itu, peneliti
tertarik untuk membahas mengenai metode Monte Carlo dalam menilai American
Option sebagai solusi yang lebih baik bagi investor dalam mengalokasikan strategi

pengelolaan profit.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah:
1.  Bagaimana hasil perhitungan harga American Option menggunakan metode
Monte Carlo sebelum jatuh tempo dan jatuh tempo?

2.  Bagaimana keakuratan metode Monte Carlo terhadap Black-scholes?

1.3 Tujuan
Berdasarkan rumusan masalah, tujuan yang ingin dicapai pada penelitian ini

adalah:
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1.5

Menganalisis hasil perhitungan American Option menggunakan metode
Monte Carlo yang baik sebelum jatuh tempo atau jatuh tempo.

Menganalisis keakuratan metode Monte Carlo terhadap Black-scholes.

Batasan Masalah

Batasan-batasan yang digunakan pada penelitian ini yaitu:

Banyaknya simulasi untuk Monte Carlo yaitu 1000, 2000, 3000, 4000,
5000, 6000, 7000, 8000, 9000, 10000.

Volatilitas harga saham diperoleh berdasarkan data historis harga saham.
Risk free interest rate diperoleh dari rata-rata return saham

Return saham diperoleh berdasarkan data historis harga saham.

Periode yang digunakan sebelum jatuh tempo yaitu berupa harian sebanyak
252 partisi.

Tidak ada pembayaran dividen.

Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat :

Bagi penulis

a. Menambah pengetahuan baru tentang perhitungan American option
menggunakan metode Monte Carlo.

b. Menambah pengetahuan baru tentang perhitungan error antara harga
American option menggunakan metode Monte Carlo dengan tingkat

keakuratan.



2.

1.6

Bagi pembaca
1) Investor
Sebagai tambahan wawasan atau referensi mengenai:
a. Memperhitungkan harga American Option menggunakan metode
Monte Carlo.
b. Keakuratan harga American Option menggunakan metode Monte
Carlo.
2) Microsoft Coorporation
a. Memperhitungkan perhitungan harga saham untuk tahun-tahun ke
depannya.
b. Memperhitungkan keuntungan dengan menggunakan American
option.
Bagi jurusan
Menjadikan bahan referensi pengembangan pembelajaran bagi jurusan
matematika khususnya mata kuliah matematika keuangan terkait
perhitungan harga opsi dengan metode Monte Carlo dalam American

Option.

Definisi Istilah
Opsi :  Hak untuk membeli atau menjual suatu aset
pada harga tertentu dalam jangka waktu

tertentu



American option

Opsi Call
Opsi Put
Option holder

Expiration date

Payoff

Volatilitas

Monte Carlo

opsi yang memungkinkan pemegangnya
untuk melaksanakannya kapan saja hingga
dan termasuk tanggal jatuh tempo.

Opsi beli

Opsi jual.

Pemegang opsi.

Waktu jatuh tempo.

Keuntungan dari suatu transaksi.

Ukuran fluktuasi harga saham dalam jangka
waktu tertentu

Metode yang menggunakan bilangan acak

hasil distribusi probabilitas.
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KAJIAN TEORI

2.1 Teori Pendukung

2.1.1 Saham

Menurut (Partomuan, 2021) saham merupakan bukti kepemilikan modal
yang dimiliki oleh individu atau badan dalam suatu perusahaan atau korporasi.
Menurut (Anwar, 2021) mendeskripsikan saham sebagai bukti penyertaan modal
yang dilakukan oleh investor individu, investor institusi, atau pedagang pada suatu
usaha. Sementara itu, menurut (Linanda & Afriyenis, 2018) memandang saham
sebagai dokumen kepemilikan modal yang mencantumkan nilai nominal, nama
perusahaan, serta hak dan kewajiban setiap pemegangnya, dan dokumen tersebut
dapat diperjualbelikan sebagai aset. Berdasarkan pandangan-pandangan tersebut,
saham dapat dipahami sebagai bukti kepemilikan atau investasi yang
mencantumkan nilai nominal, identitas perusahaan, serta hak dan kewajiban

pemegangnya, dan merupakan aset yang dapat diperjualbelikan.

2.1.2 Return Saham

Robert Ang dalam (Mufidah & Yuliana, 2020) menjelaskan bahwa return
saham merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh investor dari investasinya.
Return ini terdiri dari dua komponen utama, pendapatan saat ini dan capital gain.
Pendapatan saat ini merujuk pada pendapatan yang diperoleh dari pembayaran
rutin, seperti bunga dari deposito atau obligasi. Sementara itu, capital gain berasal

dari selisih antara harga jual dan harga beli aset. Selain itu menurut Jogiyanto
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dalam (Fita Sari, 2012) return dapat dibedakan menjadi return realisasi (realized
return), yang sudah diperoleh, dan return ekspektasi (expected return), yang
merupakan keuntungan yang diharapkan di masa depan.

Menurut (Ruppert, 2015) return saham dihitung melalui rumus,

S

R ZIHLS,;J 2.1)

di mana:
Rt : Return saham pada waktu ke t,
St : Harga saham pada waktu ke t,

St.1: Harga saham pada waktu sebelum ke t.

2.1.3 Volatilitas Harga Saham

Menurut (Suwanda, 2011) volatilitas (Volatility) volatilitas adalah ukuran
yang menunjukkan sejauh mana fluktuasi (perubahan harga) terjadi pada suatu
aset tertentu. Aset, khususnya saham, dianggap volatile jika mengalami tingkat
fluktuasi yang tinggi, yang berarti harganya sering berubah secara signifikan
dalam waktu singkat. Menurut (Judokusumo, 2007) volatilitas saham
mencerminkan ketidakpastian terkait hasil yang diperoleh dari saham tersebut.
Volatilitas biasanya dihitung menggunakan standar deviasi. Standar deviasi dari

harga saham adalah (Hull, 2012),

1 _
s = \/E;(Rt —R) (2.2)
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dengan,

1 n
R==>1R 23)
nio
Diasumsikan bahwa dalam satu tahun terdapat 252 hari perdagangan, sehingga
diperoleh nilai 7 = 213 Berdasarkan asumsi tersebut, rumus untuk menghitung

volatilitas harga saham adalah sebagai berikut,

s
O0=—F (2.4)
Jr
di mana:

s : Standar deviasi,

n : Banyaknya data yang diteliti,

R; : Rata-rata dari R,,

T : Panjang interval waktu perdagangan dalam 1 tahun,

o : Volatilitas.

2.1.4 Jatuh Tempo

Menurut (Jamaluddin, 2023), jatuh adalah waktu yang disepakati kedua
investor untuk melaksanakan haknya. Menurut (Halim, 2024), jatuh tempo
merupakan tanggal ditetapkannya emiten obliogasi harus membayar kembali uang
yang telah dikeluarkan investor pada saat membeli atau menjual obligasi. Jatuh
tempo adalah waktu yang telah disepakati oleh para pihak, di mana investor dapat
melaksanakan haknya, sekaligus menjadi tanggal ketika emiten obligasi harus
memenuhi kewajibannya untuk membayar kembali dana yang sebelumnya

dikeluarkan oleh investor pada saat transaksi pembelian atau penjualan obligasi.
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2.1.5 Dividen

Menurut (Handini, 2020), dividen adalah laba yang diperoleh perusahaan
untuk dibagikan kepada pemegang saham. Menurut Chomsatu tahun 2015 dalam
(Rachmawati, dkk., 2024), dividen merupakan laba bersih perusahaan yang
sebagian dibagikan kepada pemegang saham berdasarkan dengan proporsi
kepemilikan pembayaran dividen. Dividen adalah pembagian laba perusahaan
kepada pemegang saham, baik secara keseluruhan maupun berdasarkan

persentase kepemilikan.

2.1.6 Opsi

Menurut Luenberger (1998) dalam (Mooy, dkk., 2017), mendeskripsikan
opsi sebagai suatu hak, tetapi bukan kewajiban, untuk membeli atau menjual suatu
aset pada harga tertentu dalam jangka waktu tertentu. Pihak yang memperoleh hak
ini dikenal sebagai pembeli atau pemegang opsi, sedangkan pihak yang
menerbitkan opsi dan terikat oleh kePutusan pembeli tentang kapan harus
melaksanakannya disebut penulis opsi. Batas waktu dimana opsi dapat dieksekusi
disebut sebagai tanggal kadaluarsa, dan harga aset yang disepakati antara penulis
dan pembeli disebut sebagai harga kesepakatan atau harga pelaksanaan. Menurut
(Djou, dkk., 2021) opsi adalah kontrak di mana satu pithak membayar “hak”, tanpa
kewajiban, untuk membeli atau menjual aset dari pihak lain. Contohnya, jika
seseorang khawatir harga aset akan turun sebelum menjualnya, ia dapat membayar
biaya kepada “penjual opsi jual” yang setuju untuk membeli aset tersebut pada

harga kesepakatan yang telah ditentukan. Pada dasarnya, opsi merupakan hak
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kontraktual, yang dibuat melalui kesepakatan bersama, yang melibatkan penjual

opsi (atau penulis) dan pembeli opsi.

2.1.7 Jenis-jenis Opsi

Jia dkk., dalam (Suprayogi dkk., 2022) mengategorikan opsi menjadi dua
jenis utama berdasarkan jenis kontraknya, yaitu opsi beli (Call option) dan opsi
jual (Put option). Opsi beli adalah kontrak yang memberikan hak kepada investor
untuk membeli aset saham sesuai dengan ketentuan tertentu mengenai jumlah,
harga, dan periode waktu. Sementara itu, opsi jual memberikan hak kepada
investor untuk menjual aset saham dengan ketentuan yang telah disepakati terkait

jumlah, harga, dan jangka waktu.

2.1.8 American Option

Menurut (Neftci, 2008), American Option memberikan hak kepada
pemegangnya untuk melaksanakan opsi kapan saja selama masa berlakunya
hingga tanggal jatuh tempo. Mirip dengan opsi Eropa, opsi Amerika dapat
menghasilkan keuntungan atau kerugian bagi investor. Dalam kasus opsi Put
Amerika, terdapat situasi di mana opsi tidak menghasilkan keuntungan atau
kerugian, situasi di mana pelaksanaan langsung menghasilkan kerugian, dan
situasi di mana pelaksanaan langsung menghasilkan keuntungan. Adapun menurut
Ross dan Sheldon M., tahun 1999 dalam (Aziz, 2009), dalam American Option,
pemegang opsi memiliki fleksibilitas untuk melaksanakan haknya sebelum waktu
jatuh tempo, yaitu kapan saja saat t < T. Oleh karena itu, perlu dilakukan

perhitungan terhadap nilai-nilai opsi pada setiap t; dengan i =M —1,M —
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2, ..., 0, mengingat terdapat kemungkinan bahwa nilai opsi pada beberapa waktu
tersebut lebih menguntungkan dibandingkan pada saat jatuh tempo.

Menurut (Hull, 2012), dalam pengembangan American Option, terdapat
nilai-nilai option untuk American Call Option,

VP

c

=max(S,, ~K,0) (2.5)
dan untuk American Put Option,
Vp, =max(K -S§,,,0) (2.6)
untuk i =0,1,...,M danj = 0,1, ..., i.
di mana:
Vim: Payoff
V;; - Harga opsi

K : Harga kesepakatan

2.1.9 Proses Stokastik

Menurut (C. Hull, 2012) sebuah variabel yang nilainya berubah secara
acak dari waktu ke waktu dianggap mengikuti proses stokastik. Proses stokastik
ini dibagi menjadi dua kategori utama, proses dengan parameter waktu diskrit dan
proses dengan parameter waktu kontinu. Dalam proses stokastik dengan waktu
diskrit, nilai variabel hanya mengalami perubahan pada interval tertentu,
sedangkan dalam proses waktu kontinu, variabel dapat berubah kapan saja.

Proses Markov adalah jenis proses stokastik tertentu di mana hanya nilai
saat ini dari suatu variabel yang digunakan untuk meramalkan nilai masa depan,
dengan mengabaikan data historis. Harga saham sering diasumsikan mengikuti

proses Markov, yang berarti estimasi harga di masa depan hanya bergantung pada
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harga saat ini, tidak bergantung pada hari, minggu, atau tahun sebelumnya.
Dengan demikian, hanya harga saham saat ini yang dianggap relevan untuk
prediksi masa depan (C. Hull, 2012).

Proses Wiener merupakan salah satu jenis khusus dari proses stokastik
Markov yang memiliki rata-rata sebesar 0 dan variansi sebesar 1 per tahun. Secara
formal, sebuah variabel z dikatakan mengikuti proses Wiener jika memenuhi dua
karakteristik berikut (C. Hull, 2012):

1. Perubahan Az selama interval waktu pendek At adalah

Az = Z\At (2.7

di mana Z berdistribusi normal N(0,1).

2. Nilai dari Az pada dua interval waktu pendek yang berbeda dan saling bebas.
Perubahan rata-rata per unit waktu untuk proses stokastik dikenal sebagai
laju drift dan varians per unit waktu dikenal sebagai laju varians. Proses Wiener
dasar, dz, yang telah dikembangkan sejauh ini memiliki laju drift nol dan laju
varians 1,0. Laju drift nol berarti bahwa nilai ekspektasi dari z pada waktu yang
akan datang sama dengan nilai saat ini. Laju varians 1,0 berarti varians dari
perubahan z dalam interval waktu T sama dengan T. Proses Wiener yang
digeneralisasikan untuk variabel x dapat didefinisikan dalam istilah dz sebagai (C.

Hull, 2012),

dx = adt + b dz (2.8)

di mana a dan b adalah konstanta.

Proses Wiener memiliki tingkat varians per satuan waktu sebesar 1,0. Ini
berarti bahwa b kali proses Wiener memiliki tingkat varians per satuan waktu
sebesar b2. Dalam interval waktu At yang kecil, perubahan nilai Ax diberikan

persamaan (2.10) dan (2.11),
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Ax = a At + bZ\At (2.9)

Adapun sejenis proses stokastik lainnya, yang dikenal sebagai proses Ito”,
dapat juga didefinisikan. Ini adalah proses Wiener yang digeneralisasi di mana
parameter a dan b adalah fungsi dari nilai variabel yang mendasari x dan waktu t.
Proses Ito” dapat dituliskan secara aljabar (C. Hull, 2012),

dx = a(x,t) dt + b(x, t) dz (2.10)

Expected drift rate maupun variance rate dari sebuah proses Ito” dapat
berubah seiring berjalannya waktu. Dalam interval waktu yang kecil antara t dan

t + At, variabel berubah dari x menjadi x + Ax,

Ax = a(x, t)At + b(x, t)ZVAt (2.11)

Harga sebuah opsi saham dipengaruhi oleh harga saham dan faktor waktu.
Secara umum, harga setiap derivatif dapat dinyatakan sebagai fungsi dari variabel
stokastik yang mendasari derivatif tersebut dan waktu. Berdasarkan persamaan
(2.13), dz merupakan prorses Wiener, sedangkan a dan b adalah fungsi dari x dan
t. Variabel x memiliki tingkat drift sebesar a dan tingkat variansi sebesar b (Hull,
2012). Sesuai dengan Lemma It6, fungsi G yang bergantung x dan t mengikuti

proses berikut (Hull, 2012),

dG = oG +a(;+1azcb2 dt+ade 2.12
“\ox* "ot T 20x2 ox (2.12)

dengan dz merupakan proses Wiener yang sama seperti dijelaskan pada
persamaan (2.13). Oleh karena itu, fungsi G juga mengikuti proses Itd dengan
tingkat drift yang diberikan,

969G 19%G
96~ 9G 10°G , 2.13
ax* T o T 292 ? @13)
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serta tingkat variansi yang dinyatakan sebagai,

2
(a_a> b2 (2.14)
d0x
sebelum diasumsikan bahwa,
dS = uSdt + 0Sdz (2.15)

dengan ¢ dan p merupakan konstanta yang merepresentasikan model pergerakan
harga saham secara wajar (Hull, 2012). Berdasarkan Lemma It6, dapat
disimpulkan bahwa proses yang diikuti oleh fungsi G, yang bergantung pada S

dan t, adalah,

dG = (a—GuS+a—G+laz—GozSz> dt+a—GanZ (2.16)
ox ot 2 0x? ox

perlu diperhatikan bahwa baik S (harga saham) maupun G (fungsi yang

bergantung pada harga saham dan waktu) sama-sama dipengaruhi oleh sumber

ketidakpastian yang identik, yaitu dz.

Selanjutnya, dengan memanfaatkan Lemma It6, diturunkan proses stokastik

yang diikuti oleh In S ketika S mengikuti dinamika seperti pada persamaan (2.15).

didefinisikan,
G=InS (2.17)
dengan,
oG d 1
- =_ 2.18
o5 = as M9 =3 (2.18)
2
a_Gzi(l)z_l (2.19)
05?2  dS\S S2
G
— 2.20
at 0 (220)

Jadi, dengan memasukkannya ke dalam persamaan (2.16) dengan diasumsikan x =

S, diperoleh:
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d(Ins)= ﬁsl+lazsz(—i2j di+oSLdz
S 2 S S

:(ﬁ—%azjdt-i-O'Z\/E

(2.21)
Berdasarkan persamaan (2.21), diperoleh bahwa d(InS) memiliki gerak

2
Brownian. Distribusi ini mengikuti normal dengan rata-rata ((,8 - 07) dt) dan

varians (o2dt). Untuk mendapatkan bentuk non-diferensial (selisih waktu),
integralkan kedua sisi pada interval waktu kecil dari t_; ke t, dengant — t_; =

At:
t o 1 ) t
L_ld(lnS)—L_l[ﬂ—Ea jdt+-[_10'Zx/E
InS—InsS, :(ﬂ—%aszHoZ\/E (2.22)
InS=InS§, +(ﬂ—%02JAt+GZ\/A_t
Jika diasumsikan At =T, B =71,S = S;, S_; = Sy, maka,

InsS, :1nS0+(r—%O'2jT+O‘Zﬁ (2.23)
Untuk memperoleh bentuk eksplisit, dilakukan operasi eksponensial pada kedua

sisi pada persamaan (2.23):
exp(lnST)zexp{lnSo+(r—%02]T+GZ\/f} (2.24)

Dengan menggunakan sifat eksponensial, diperoleh

exp(InS; )=exp(InS,)xexp Kr - % o’ jT} X exp[O'Zﬁ] (2.25)
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2.1.10 Metode Monte Carlo
Menurut (Dewi dkk., 2020), Metode Monte Carlo diterapkan untuk
menghasilkan hasil berdasarkan distribusi probabilitas. Dalam simulasi Monte
Carlo, angka acak digunakan untuk melakukan proses acak. Bilangan acak ini
membentuk urutan di mana setiap bilangan memiliki kemungkinan yang sama
untuk muncul, tanpa pola yang dapat diidentifikasi dalam kemunculannya.
Menurut (Fu dkk., 2001), umumnya tingkat konvergensi metode Monte
Carlo tidak bergantung pada jumlah variabel keadaan, metode ini menjadi layak
digunakan ketika model yang mendasarinya (harga dan volatilitas aset, suku
bunga) dan kontrak derivatif itu sendiri (yang didefinisikan berdasarkan fungsi
yang bergantung pada jalur atau beberapa aset) menjadi lebih rumit. Bertujuan
untuk menggunakan sebuah testbed komPutasi kecil untuk membandingkan dan
membedakan kekuatan dan kelemahan beberapa algoritma berbasis simulasi yang
baru-baru ini diusulkan di sepanjang berbagai dimensi komplikasi tambahan ini.
Pada persamaan (2.25) dapat didefinisikan:
exp(InsS; ) =S, (2.26)
exp(InS,)=S, (2.27)
Sehingga perhitungan gerak harga saham melalui metode simulasi Monte

Carlo dapat dihitung melalui rumus (Higham, 2004),
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2

S; =S5, exp r—% T+aZﬁ (2.28)

di mana:

Sy : Harga akhir saham,

S, : Harga awal saham,

r : Tingkat suku bunga bebas resiko,

o : Standar deviasi harga saham n hari,

Z : Bilangan acak berdistribusi normal,

At : Partisi.

Misalkan C dan P menunjukkan nilai opsi dalam simulasi terpadu, di mana

nilai opsi yang diantisipasi diwakili oleh V dan variansinya o, sehingga

opsi Call
| o
V.= M;exp[—rT]max(SjM -K,0) (2.29)
opsi Put
1 &
V,= M;exp[—rT]max(K—SjM,O) (2.30)
di mana:
Ve : Nilai opsi Call,
Vr : Nilai opsi Put,
M : Banyaknya iterasi,

exp[—rT] : Faktor diskon,

T : Waktu jatuh tempo.
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2.1.11 Black-Scholes

Pada tahun 1973, Fisher Black dan Myron Scholes memperkenalkan
model teoretis yang disebut model Black-Scholes untuk menghitung nilai opsi.
Model ini kemudian diadopsi sebagai standar dalam penentuan harga opsi di pasar
keuangan. Namun, penerapannya pada opsi tipe Amerika yang memungkinkan
eksekusi sebelum tanggal jatuh tempo memerlukan pendekatan lebih adaptif.
Untuk itu, berbagai pengembangan terus dilakukan guna menemukan solusi
analitik yang lebih sederhana namun tetap akurat. Salah satunya adalah metode
yang diusulkan oleh (Alghalith, 2018), yang menawarkan pendekatan praktis
untuk mempercepat proses penetapan harga opsi tipe Amerika tanpa
mengorbankan presisi perhitungan.

Alghalith (2018) memodifikasi model Black-Scholes dengan dinamika
harga aset berisiko di bawah asumsi netral risiko dinyatakan sebagai berikut,

dS(u):S(u)(rdu+0'dW(u)),OSuST (2.31)
dengan r dan o masing-masing merupakan tingkat suku bunga konstan dan
volatilitas. Proses W (u) adalah gerak Brown (Brownian motion) yang
didefinisikan pada ruang probabilitas (Q,F, F,P), di mana {F, }o<y<r
merupakan augmentasi dari filtrasi. Dalam literatur, telah diketahui bahwa proses
kekayaan memenuhi persamaan,
dX(u):{rX(u)—c(u)}du+7r(u)c7dW(u) (2.32)

dengan 7 (u) merupakan proses portofolio berisiko dan c¢(u) = 0 merupakan laju

konsumsi.
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Konsumsi dapat dilakukan oleh penulis opsi (wrifter) jika pembeli atau
pemegang opsi tidak mengeksekusi pada waktu optimal; dalam kasus ini,
kelebihan dana (selain yang dibutuhkan untuk lindung nilai) dapat dikonsumsi.
Hal ini menyiratkan bahwa X (u) = P(u) dan,

X (u)=P(u)+c(u) (233)

dengan P(u) adalah harga dari opsi Call American.

Dinamika harga opsi dinyatakan sebagai berikut,

dP(u,S(u))= [Pu +7SP; + % 023219&9}114 +0SPAW (u) (2.34)
Berdasarkan asumsi model Black-Scholes, dapat dituliskan,

P +7SP, +10'2S2PSS =rX-c
2 (2.35)
=r (P + c) —c
Dengan demikian, bentuk PDE Black-Scholes yang telah dimodifikasi menjadi,
P +r(SP; —P)+%UZS2PSS +(1-r)c=0 (2.36)
dengan S adalah harga saat ini dari aset dasar (underlying).

Secara umum, determinan dari pelaksanaan dini pada opsi American
adalah tingkat bunga. Pelaksanaan dini memberikan pendapatan bunga kepada
pemegang opsi, sementara penundaan pelaksanaan memberikan pendapatan
bunga kepada penjual opsi. Oleh karena itu, laju konsumsi ¢ setara dengan
pendapatan bunga yang diperoleh penjual opsi jika pemegang tidak mengeksekusi

pada waktu optimal.

Nilai maksimum konsumsi adalah,

¢, =(exp[rT]-1)P (2.37)
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dengan T adalah waktu hingga jatuh tempo. Maka, rentang ¢ adalah [0, cm].

Berdasarkan literatur, ¢ disubstitusikan dengan ekspetasi,

(exp[rT] - l)P

2.38
5 (2.38)
Substitusikan persamaan (2.32) ke dalam persamaan (2.30), diperoleh,
P +r(SP,—P) +%0-2S2PSS +0,5(exp[rT]-1)(1-r)P=0 (2.39)
Bentuk ini dapat ditulis ulang menjadi,
P, +7SP, +%0252PSS ~pP=0,P(T,S(T))=g(S) (2.40)
dengan,
B=r—0,5(exp[rT]-1)(1-r) (2.41)

Untuk menyederhanakan penyelesaian dari PDE persamaan (2.40) yang
mengandung koefisien diskonto S, solusi diasumsikan dapat dituliskan dalam
bentuk,

P(S,t)=exp| ¢(t) |xP(S,1) (2.42)
Transformasi ini bertujuan untuk menyerap pengaruh [ ke dalam faktor
eksponensial. Selanjutnya, turunan terhadap waktu dari P(s,t) dihitung sebagai
berikut,

P =g (t)exp|o()|P (2.43)
Turunan tersebut kemudian disubstitusikan ke dalam persamaan (2.34) sehingga
diperoleh,
¢ (t)exp[¢]]3+exp [¢]]~3, +rS exp[¢]]53

%0252 exp[4] By — Bexp[4] P=0 (2.44)
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Seluruh persamaan kemudian dibagi dengan e¢ untuk menyederhanakan
bentuknya, menghasilkan,
P +rSP, +%O'2S2}~)SS +(¢ (t)-p)P=0 (2.45)
Agar bentuk persamaan identik dengan PDE Black-Scholes standar (dengan
tingkat diskonto r), maka fungsi ¢(t) dipilih sedemikian sehingga memenuhi,
¢(t)=r-p (2.46)
menjadi,
#(1)=(r=p)t+C (2:47)
Untuk menentukan konstanta C, digunakan kondisi batas di waktu T,
¢(T)=0,5(exp[rT]-1)(1-r)T+C (2.48)
sehingga,
C=¢(T)-(r-8)T (2.49)
Namun, karena yang diperlukan hanyalah bentuk fungsional dari solusi, nilai C

tidak perlu ditentukan secara eksplisit. Dengan demikian, bentuk umum solusi

dinyatakan sebagai,

P(S,t)=exp[r—B]txP(S,t) (2.50)
diperoleh bahwa P(s,t) memenuhi persamaan diferensial parsial Black-Scholes
klasik, yaitu,

P +rSP, %6252113 _rP=0 2.51)

solusi eksplisit dari P(s,t) merupakan solusi dari formula harga opsi Black-

Scholes,
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IB(S’I)ZPBS(SJ) (2.52)
Solusi akhir kemudian diperoleh dengan menyubstitusikan kembali ke dalam

persamaan (2.43),

P(S,t)=exp[r—pB]tx Py (S,1) (2.53)
diperhatikan bahwa,
r—p=0,5(exp[rT]-1)(1-r) (2.54)
menjadi,
(r=B)T =0,5(exp[rT]-1)(1-r)T (2.55)

Maka bentuk akhir dari solusi harga dari opsi Call American dapat dituliskan

sebagai,
P =exp|0.5(¢™ =1)(1=r7T |x[sN(d,)-e "KN(d,)]  (2.56)
dan untuk opsi Put tipe Amerika,

P, =exp| 0.5(e7 =1)(1=n)T |x[e KN (~d,)-sN(-d,)]  (2.57)

dengan
ln(&) + <r+a—2)T
d. = K 2 (2.58)
! oVT
d, =d; — oVT (2.59)
di mana:
P, . Black-Scholes opsi Put

P . Black-Scholes opsi Call
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N(d;) : Fungsi distribusi normal baku kumulatif d;

N(d;) : Fungsi distribusi normal baku kumulatif d>

2.1.12 Distribusi Normal

Distribusi normal adalah suatu bentuk matematika yang menyarankan
bahwa secara alamiah pengamatan terjadi mengikuti pola yang diberikan. Pola
tersebut adalah kurva normal, yang menempatkan sebagian besar pengamatan
pada mean dan beberapa (sedikit) skor pada keadaan ekstrim. Karena kurva
normal simetris, maka mean, median, dan mode berada pada titik yang sama
(Brockopp, 1999).

Sebuah peubah acak yang paling penting adalah ketika X merupakan
peubah acak kontinu yang memilki fungsi kepadatan tertentu (J. Higham, 2004),

2 (2.60)

f<x>=ﬁe

Jika X memiliki distribusi normal standar, dan dinotasikan dengan X ~
N(0,1), di mana N adalah normal, 0 adalah nilai rata-rata, dan 1 adalah varians.
Maka untuk X memiliki nilai harapan (E(X) = 0) dan nilai varians (var(X) =
1). Secara lebih umum, peubah acak N~(u,c?) disimbolkan dengan fungsi
kepadatan,

_Gmuy?

e (2.61)

S =

2uc
di mana:
u : Rata-rata

o? : Varians
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2.1.13 Galat

Menurut (Maharani & Suprapto, 2018) menjelaskan bahwa metode
numerik pasti melibatkan kesalahan, karena metode numerik hanya memberikan
pendekatan terhadap nilai sebenarnya. Oleh karena itu, hasil dari solusi numerik
selalu memiliki tingkat kesalahan tertentu jika dibandingkan dengan solusi eksak
atau solusi ideal. Perhitungan harga American option menggunakan metode
Monte Carlo juga menunjukkan adanya galat, karena hasil yang diperoleh bisa
berbeda dibandingkan dengan metode Black-Scholes. Selisih antara kedua metode
ini disebut sebagai galat atau error. Terdapat dua kategori galat, yaitu galat mutlak
(absolute error) dan galat relatif (relative error). Galat mutlak didefinisikan
sebagai selisih antara harga opsi yang dihitung menggunakan metode Monte Carlo
dan harga opsi berdasarkan metode Black-Scholes, yang dapat dinyatakan melalui

rumus,
=V —Vys| (2.62)
kemudian untuk mengintepretasi kedua galat ini harus dinormalkan terhadap nilai

sebenarnya, sehingga perhitungannya,

Ep=—
Ty (2.63)

Analisis galat antara metode Monte carlo dan metode Black-Scholes
diperlukan untuk menilai tingkat akurasi perhitungan. Mean Absolute Percentage
Error (MAPE) merupakan salah satu metode yang umum digunakan untuk
mengevaluasi kesalahan dalam pemodelan numerik, dengan menyajikan galat

dalam bentuk persentase terhadap nilai eksak. Nilai MAPE yang lebih kecil
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menunjukkan tingkat akurasi metode yang lebih baik. MAPE dapat dihitung

menggunakan persamaan (Montgomery et al., 2015),

M

1
MAPE = (M Z £R> X 100% (2.64)
i=1
di mana:

€ : Nilai galat,

ER : Nilai galat relatif,

Vgs : Harga American option metode Black-Schole,

Vu : Harga American option metode Monte Carlo.

Interpretasi hasil secara umum berdasarkan nilai MAPE dilihat pada tabel berikut
(Khairina et al., 2019):

Tabel 2.1 Interpretasi MAPE

Nilai MAPE (%) Interpretasi
MAPE <10 Sangat akurat

10 < MAPE <20 Akurat

20 < MAPE <50 Wajar
MAPE > 50 Tidak akurat

2.2 Kajian Integrasi Topik dengan Al-Qur’an/Hadist
Kegiatan investasi yang sesuai dengan hukum Islam mengharuskan kami
untuk memberikan penjelasan rinci mengenai dasar hukum dari Al-Quran dan
Hadis, yang menjadi dasar hukum diperbolehkannya berinvestasi (Berutu, 2020).
Sebagaimana Allah SWT berfirman dalam QS. Al-Baqarah ayat 261,
Laelzh g i il o8 e g 23 i S ot o sl 5448l e
R R PRI

“Perumpamaan orang yang menginfakkan hartanya di jalan Allah seperti sebutir
biji yang menumbuhkan tujuh tangkai, pada setiap tangkai ada seratus biji. Allah
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melipatgandakan bagi siapa yang Dia kehendaki, dan Allah Mahaluas, Maha
Mengetahui. ”(Kementerian Agama, 2017).

Pada ayat tersebut mengibaratkan mereka yang memilih untuk menunda
kenikmatan langsung dari kekayaan mereka dan sebaliknya mengalokasikannya
untuk amal, menjanjikan bahwa Allah akan melipatgandakan kontribusi mereka
hingga 700 kali lipat dari jumlah semula. Menurut Said Ibn Jabir dalam tafsir Ibnu
Katsir, “jalan Allah” mengacu pada tindakan yang bertujuan untuk meningkatkan
ketaatan kepada Allah SWT (Berutu, 2020).

Pada masa kini investasi, termasuk saham, diperbolehkan dalam hukum
Islam selama mematuhi prinsip-prinsip syariah. Hal ini berdasarkan dalil dari Al-
Quran yang menyebutkan bahwa pengalokasian harta di jalan Allah akan
dilipatgandakan pahalanya. Investasi yang dilakukan dengan niat yang benar,
seperti menunda kenikmatan langsung demi tujuan yang lebih baik atau amal,
memiliki potensi keberkahan dan akan memberikan manfaat berlipat ganda sesuai

dengan ketetapan Allah SWT.

23 Kajian Penelitian dengan Teori Pendukung

Pada penelitian ini, penulis akan memaparkan penelitian-penelitian
terdahulu yang berkaitan dengan metode Monte Carlo, yang dapat dijadikan
sebagai referensi ilmiah untuk membangun kerangka teori penelitian. Penelitian-
penelitian terdahulu tersebut akan membantu menyusun konsep, teori dan hipotesis
untuk menjelaskan atau menginterpretasikan data atau fenomena yang terkait.
Penelitian (Megis & Arnellis, 2022) menunjukkan bahwa rata-rata kesalahan dalam
interval kepercayaan 95% lebih rendah jika menggunakan metode Monte Carlo

dibandingkan dengan metode Black-Scholes, berdasarkan data sekunder yang
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berasal dari harga saham penutupan harian dari Agustus 2022 hingga November
2022. Secara spesifik, kesalahan harga absolut dari metode Black-Scholes
ditemukan sebesar 0,187, yang lebih besar dari kesalahan metode Monte Carlo
sebesar 0,116. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa metode Monte Carlo
memberikan akurasi yang lebih besar daripada metode Black-Scholes untuk
mengevaluasi opsi Put Eropa dengan waktu jatuh tempo tiga bulan.

Penelitian (Kamila, E.H. Nugrahani, 2017) meneliti opsi barrier, khususnya
opsi up-and-out Call, up-and-in Call, dan down-and-out Call, dengan
menggunakan simulasi Monte Carlo pada interval kepercayaan 95%. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa simulasi opsi up-and-in Call dengan jatuh tempo
satu tahun, harga saham awal S, = 100, harga strike K = 105, suku bunga bebas
risiko tidak konstan dengan nilai awal r, = 0,065, dan volatilitas ¢ = 0,25,
menghasilkan solusi analitik dengan mengambil M = 390625, menghasilkan
harga opsi sebesar 8,2428571. Dari simulasi ini, diamati bahwa semakin banyak
simulasi yang dilakukan, nilai error untuk opsi barrier up-and-in Call semakin
kecil, dan hasil yang dihasilkan cukup baik karena error yang dihasilkan pada M =
78125 cukup rendah, yaitu sekitar 0,025889518 atau sekitar 2,5%. Untuk opsi
barrier down-and-out Call, hasil simulasi adalah 47.673917. Demikian pula, dengan
semakin banyaknya simulasi, nilai error untuk opsi barrier down-and-out Call
semakin kecil, memberikan hasil yang baik dengan error pada M = 78125 hanya
sebesar 0,007571918 atau sekitar 0,7%.

Penelitian (Puji Gumati, 2013) memberikan garis besar langkah-langkah
yang terlibat dalam menghitung harga opsi Amerika dengan menggunakan metode

Monte Carlo. Proses ini dimulai dengan mengambil variabel acak dari distribusi
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normal standar untuk menentukan nilai intrinsik dan harga saham potensial.
Kemudian, nilai pay-off dari opsi Amerika dihitung berdasarkan harga saham,
bersama dengan mengidentifikasi nilai maksimum dari nilai intrinsik yang
diperoleh. Lima parameter utama yang mempengaruhi harga opsi Amerika meliputi
harga saham awal, harga kesepakatan, waktu jatuh tempo, volatilitas, dan tingkat
suku bunga bebas risiko, yang masing-masing mempengaruhi opsi beli dan opsi

jual secara berbeda.



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitan

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini merupakan pendekatan
kuantilitatif dan studi literatur. Pendekatan kuantilitatif menggunakan data numerik
untuk memberikan hasil yang objektif, akurat, yang diolah menggunkan Matlab,
dan sesuai dengan kebutuhan analisis dalam penentuan harga opsi menggunakan
metode Monte Carlo, serta melihat konvergensi terhadap Black-Scholes. Studi
literatur mengandalkan berbagai literatur untuk memperoleh landasan teori yang

dapat mendukung pemecahan masalah dalam penelitian ini.

3.2 Data dan Sumber Data

Data yang digunakan pada penelitian adalah data sekunder, yaitu diperoleh
tidak secara langsung dari objek penelitian, melainkan dari website resmi
www.investing.com/equities/microsoft-corp-historical-data, berupa data harga
saham Microsoft Corporation (MFST) dalam jangka waktu 2 tahun (01 November

2022 — 31 Oktober 2024) data selengkapnya pada lampiran 1.

33 Langkah-langkah Penelitian
Adapun langkah-langkah dalam penelitian ini:
1. Deskriptif data.
a. Menggambar grafik data historis harga saham Microsoft Corporation

(MFST).

32
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b. Menentukan harga saham awal dari data harga saham terakhir pada
tanggal 31 September 2024, tingkat suku bunga bebas risiko, harga
kesepakatan.

c. Menghitung return saham, standar deviasi, volatilitas, dan interval
waktu.

2. Implementasi Monte Carlo.

a. Membangkitkan bilangan acak menggunakan program.

b. Menghitung harga saham pada saat sebelum dan jatuh tempo.

c. Menghitung nilai payoff pada saat 1 tahun menggunakan persamaan
(2.5) dan (2.6).

d. Menghitung harga opsi Call dan Put menggunakan persamaan (2.29)
dan (2.30).

e. Merata-ratakan harga opsi.

3. Membandingkan metode Monte Carlo American option dengan Black-

Scholes.

a. Menghitung nilai opsi American option Call dan Put.

b. Menghitung error nilai American option metode Monte Carlo dengan
Black-Scholes.

c. Menganalisis kekonvergenan error dengan pergerakan nilai American
option dengan metode Monte Carlo dan metode Black-Scholes.

4. Ulangi partitsi.
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Perhitungan Error
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Gambar 3.1 Flowchart




BAB IV

PEMBAHASAN

4.1 Deskriptif Data

Pada bagian ini akan dijelaskan secara deskriptif mengenai data yang
digunakan dalam penelitian. Analisis deskriptif ini bertujuan untuk memberikan
pemahaman awal terhadap karakteristik data saham yang digunakan, serta
menyiapkan parameter-parameter yang diperlukan dalam perhitungan harga
American option menggunakan metode Monte Carlo. Pembahasan dalam subbab
ini meliputi visualisasi data, penentuan parameter yang diperlukan, serta

perhitungan volatilitas saham berdasarkan data historis.

4.1.1 Visualisasi Data

Visualisasi data dilakukan untuk memberikan gambaran umum mengenai
pergerakan harga saham Microsoft Corporation (MFST) selama periode
penelitian. Dengan memvisualisasikan data harga penutupan saham secara grafik,
dapat diamati tren pergerakan harga, fluktuasi, serta potensi adanya volatilitas

tinggi atau rendah dalam kurun waktu tertentu.

36
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Data Historis Harga Saham MSFT
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Gambar 4.1 Plot Pergerakan Harga Saham Penutupan MFST

Gambar 4.1 memperlihatkan grafik pergerakan harga saham Microsoft
Corporation (MSFT) selama periode 1 November 2022 hingga 31 Oktober 2024.
Dari grafik menunjukkan bahwa harga saham MSFT mengalami titik terendahya
pada tanggal 03 November 2022 berada di 214,25 USD. Pada tangal tersebut
terjadi pemangkasan suku bunga oleh Federal Reserve System (The Fed) yang
diumumkan oleh Jerome Powell dan para investor melakukan penutupan investasi
nya untuk mengamankan portofolio. Tren kenaikan mulai terbentuk dari tanggal
05 Januari 2023 hingga 02 Agustus 2024, sehingga MFST mengalami titik
tertinggi berada di 467,56. Ketika mulai nya kenaikkan harga saham MFST
terjadi, karena MSFT berinvestasi besar dalam teknologi ini dan bekerja sama
dengan OpenAl, pada momen itu Al sedang dalam perkembangan yang pesat.
Namun pola tren tersebut telah terjadi breakout sehingga pada tanggal 03 Agustus
2023 sampai 31 Oktober 2024 terjadi likuiditas. Dari plot pergerakan saham
menjadi dasar yang penting untuk penentuan parameter-parameter yang

dibutuhkan dalam penelitian ini.
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4.1.2 Parameter yang Dibutuhkan
Beberapa parameter utama yang harus ditentukan berdasarkan data historis
sebelum digunakan dalam perhitungan harga American option, yaitu:

1. Harga Saham Awal (Sy)
Harga saham awal diperoleh dari awal periode pada data historis saham
Microsoft Corporation (MFST). Dari data yang digunakan selama 01
November 2022 — 31 Oktober 2024, hanya diambil harga akhir. Harga ini
diambil dari harga terakhir pada harga penutupan saham pada tanggal 31
Oktober 2024 dengan nilai $406,35.

2. Harga Kesepakatan (K)
Harga kesepakatan atau strike price diperoleh dari referensi yang ada pada
situs investing.com, yang mana harga ini telah ditentukan berdasarkan
praktik pasar dengan nilai $435,00.

3. Waktu Jatuh Tempo
Waktu jatuh tempo atau time to matura ditetapkan selama 1 tahun (252 hari
perdagangan). Dalam pemilihan 1 tahun ini diambil dari waktu standar opsi
finansial yang sering digunakan untuk mengevaluasi kinerja saham pada
periode tahunan.

4. Jumlah Partisi (N)
Jumlah partisi ditetapkan sebanyak 252 partisi, yang mana sesuai dengan
jumlah hari perdagangan dalam 1 tahun.

5. Risk-Free Rate (1)
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Tingkat bunga bebas resiko atau risk-free rate ditentukan berdasarkan pada
harga expected return yang diperoleh melalui analisa data historis harga
saham.

. Banyak Simulai (M)

Banyak simulasi percobaan (M) yang digunakan dalam penelitian ini berada
dalam rentang [1.000, 10.000], dengan kenaikan sebanyak 100 simulasi di
setiap tahap. Rentang dan peningkatan ini dipilih untuk menjaga
keseimbangan antara akurasi perhitungan nilai opsi dan efisiensi proses
komPutasi, sekaligus memungkinkan pengamatan terhadap proses
konvergensi secara bertahap.

. Volatilitas Harga Saham

Penghitungan volatilitas saham dilakukan melalui refurn saham. Baik
volatilitas maupun return saham merupakan indikator penting dalam
menggambarkan tingkat risiko dan potensi keuntungan dari suatu aset dalam
periode tertentu. Volatilitas saham menunjukkan seberapa besar fluktuasi
harga yang terjadi dalam kurun waktu tertentu, sedangkan return saham
mencerminkan seberapa besar perubahan harga saham dari waktu ke waktu.
Harga return saham biasanya dihitung menggunakan rumus yang

ditunjukkan pada persamaan (2.1) sebagai berikut:

Si S1 220,1
Ry =1In (—) =In <—) = ln( ) ~ —0,03601

Si-1 So 228,17
B S\ Sz> B (214,25) 4.1
Ry =1In (52_1) =In <51 =In 2201 ~ —0,02694
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Scor Sco1 432,53
Reor =1 ( )=1 (—)=1 (—)z0,00134
500 M\ Ssora/  \Ssoo/ " \431,95

_ Ss02 )_ (5502) _ (406,35)
Rs9, =1n (5502_1 =In Sl = In 23253) 0,06243

Hasil lengkap perhitungan refurn saham pada persamaan (4.1) dapat dilihat
pada lampiran 2. Dari hasil perhitungan tersebut, selanjutnya dihitung rata-
rata return saham (expected return) sebagai estimasi nilai risk-free rate.
Nilai ini diperoleh dengan menggunakan rumus pada persamaan (2.3), yang
juga menjadi dasar penetapan hubungan bahwa R = r, berikut hasil

perhitungan expected return saham,

R= %(—o, 03601+ (~0,02694)+---+0,00134+(~0,06244))

. 0,57712 4.2)
502
=0,00115

Selanjutnya, setelah diperoleh hasil expected return saham, dapat dihitung

nilai dari standar deviasi menggunakan persamaan (2.2),

s:\/ 1 ((—0,03601—0,00115)2+"'(_O’06244_0’00115)2)
502-1

_\/(0,00138+-~-+0,00079) (4.3)
- 501
=0,0153

Setelah nilai standar deviasi dari return saham diperoleh, langkah
selanjutnya adalah menghitung volatilitas harga saham dengan
menggunakan rumus pada persamaan (2.4). Dalam proses perhitungan ini,

diasumsikan bahwa jumlah hari perdagangan saham dalam 1 tahun adalah

1

e Oleh karena itu, nilai volatilitas dapat

252 hari, sehingga nilai 7 =

dihitung menggunakan persamaan (2.4),
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5 00153 _ 00153 0
1 0,06299 (4.4)
252

Sehingga diperoleh volatilitas harga saham sebesar 0,24263 atau 24,263%
per tahunnya. Dengan demikian, parameter-parameter yang digunakan
dalam penelitian ini dapat dirangkum, sebagai berikut:

Tabel 4.1 Parameter dalam Perhitungan Harga Opsi

Paraemeter Nilai
So $406,35
K $435
T 1 Tahun
N 252 hari
r 0,00115
o 0,24287
M 1000,1100,...,10000

Implementasi Monte Carlo pada Perhitungan harga American option

Pada subbab ini akan dijelaskan secara rinci mengenai proses implementasi

metode Monte Carlo dalam menghitung harga American option dengan

menggunakan data saham Microsoft Corporation (MSFT) dari tanggal 1 November

2022 hingga 31 Oktober 2024. Metode Monte Carlo dipilih karena kemampuannya

dalam melakukan simulasi stokastik yang fleksibel, terutama untuk opsi yang

memiliki exercise sebelum jatuh tempo, seperti American option. Proses

implementasi ini mencakup beberapa tahap, yaitu pembangkitan angka acak,

simulasi pergerakan harga saham, perhitungan nilai payoff, dan estimasi harga opsi.
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4.2.1 Membangkitkan Bilangan Acak

Langkah pertama dalam metode Monte Carlo adalah membangkitkan angka
acak yang mengikuti distribusi normal standar. Bilangan-bilangan acak ini
digunakan untuk mensimulasikan faktor ketidakpastian dalam pergerakan harga
saham. Dalam penelitian ini, bilangan acak dibangkitkan sebanyak [1.000:10.000]
dengan jeda 100 pertahapnya agar dapat dilihat dengan jelas pada saat
kekonvergenannya. Nilai-nilai tersebut mewakili komponen stokastik dari model
pergerakan harga saham yang akan digunakan pada tahap berikutnya. Berikut 10
urutan bilangan acak pertama Monte Carlo,

Tabel 4.2 Urutan Bilangan Acak Z pada Simulasi
Partisi Z
1 1,02628
0,82639
—1,13031
2,30684
0,69293
—0,34609
0,64060
—0,93737
0,45299
-0,06117

O| 0| Q| | | | W| N

—_
S

Tabel 4.2 menampilkan 10 urutan awal bilangan acak Z yang digunakan
pada simulasi pertama dengan metode Monte Carlo standar. Bilangan acak ini
dihasilkan sebagai bagian dari keseluruhan simulasi yang terdiri dari 10.000 jalur

dengan 252 partisi waktu. Urutan bilangan acak tersebut selanjutnya digunakan
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dalam proses perhitungan pergerakan harga saham berdasarkan model Geometric

Brownian Motion (GBM) pada persamaan (2.28)

4.2.2 Simulasi Pergerakan Harga Saham
Simulasi harga saham dilakukan menggunakan persamaan (2.28), hasil

perhitungan pada simulasi pertama sebagai berikut,

0,24263)’
S, =406,35xexp 0,00115—( ) L +o,24263x1,02628,/L
2 252 252

=406,35x1,01569
=$412,72563

(0,24263)" | 1 1
S, =406,35xexp|| 0,00115— x ——+0,24263x0,82639, | —
252 252

2

=406,35x1,01260
=$411,47001

(0,24263)" ) 1 1
S, =406,35xexp| | 0,00115 - x——+0,24263x-1,13031, |—
252 252

2

=406,35x0,98276
=$399,344526

Perhitungan pergerakan harga saham dilakukan sebanyak M kali simulasi,
dengan masing-masing simulasi terdiri dari 252 partisi waktu (hari perdagangan).
Karena jumlah perhitungan yang cukup besar, yaitu 10.000 simulasi X 252 partisi,
proses ini dibantu menggunakan perangkat lunak Matlab. Adapun hasil dari

perhitungan tersebut ditampilkan sebagai berikut,

(4.5)
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Pergerakan Harga Saham Metode Monte Carlo Standar

1100

Harga Saham

0 50 100 150 200 250
Partisi Waktu (1 Tahun)

Gambar 4.2 Pergerakan Harga Saham Metode Monte Carlo

Gambar 4.2 menunjukkan hasil simulasi pergerakan harga saham
menggunakan metode Monte Carlo standar selama satu tahun perdagangan (252
hari kerja). Setiap garis merepresentasikan satu jalur simulasi dari total 10.000
simulasi yang dilakukan. Terlihat bahwa harga saham mengalami fluktuasi yang
cukup signifikan dari waktu ke waktu. Pada awal simulasi, seluruh harga saham
dimulai dari nilai awal yang sama, yaitu sebesar harga penutupan saham MFST
pada 1 November 2022. Seiring berjalannya waktu, garis-garis simulasi menyebar
ke berbagai arah, mencerminkan ketidakpastian dan volatilitas pasar. Beberapa
jalur menunjukkan peningkatan harga yang cukup tajam, sedangkan lainnya

mengalami penurunan.
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4.2.3 Menghitung Nilai Payoff

Setelah harga saham disimulasikan hingga waktu jatuh tempo, nilai payoff
dari opsi dihitung untuk setiap jalur simulasi. Untuk American option, kePutusan
bisa dieksekusi kapan saja selama masa berlakunya. Dalam implementasinya
menggunakan persamaan (2.5) dan (2.6), dilakukan proses perhitungan payoff’
selama 3 hari yg berbeda, yaitu pada partisi ke 1, 126, dan 256, serta dilakukan
sebanyak 10.000 kali, sesuai dengan banyak simulasinya. Agar terlihat perbedaan

opsi nya pada ke 3 hari tersebut.

4.2.4 Menghitung Harga Opsi

Perhitungan harga opsi dilakukan dengan menggunakan Persamaan (2.29)
untuk opsi Call dan Persamaan (2.30) untuk opsi Put. Proses perhitungan ini
dilakukan secara bertahap dari 1.000 pada setiap kelipatan 100 dari total 10.000
simulasi, sesuai dengan batasan yang telah ditetapkan dalam penelitian ini. Hasil
perhitungan harga american option dapat dilihat pada lampiran 3.

Pada lampiran 3 terlihat bahwa perbedaan harga opsi Call/ maupun Put dari
hari ke 1, 126, dan 252 terjadi harga yang melonjak tinggi. Namun, pada harga
opsi Call di hari 1, terjadi sebesar 0, yang mana tidak terjadi kerugian maupun
keuntungan, serta tidak disarankan untuk melakukan opsi pada hari 1. Dengan

demikian, semakin banyaknya waktu maka harga kedua opsi semakin besar.
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4.3  Perbandingan Harga Opsi Menggunakan Monte Carlo Terhadap

Metode Black-Scholes

Pada subbab ini dilakukan perbandingan harga American option yang
diperoleh melalui simulasi Monte Carlo dengan harga opsi European yang dihitung
menggunakan rumus Black-Scholes. Meskipun model Black-Scholes tidak secara
langsung digunakan untuk menghitung harga American option, perbandingan ini
tetap dilakukan sebagai tolok ukur mengingat metode Black-Scholes merupakan
pendekatan analitik yang umum dan memiliki tingkat akurasi tinggi dalam kasus
opsi European. Tujuan dari perbandingan ini adalah untuk mengevaluasi sejauh
mana hasil simulasi Monte Carlo mendekati nilai teoritis serta mengukur tingkat

galat (error) dari metode tersebut.

4.3.1 Perhitungan Harga Opsi dengan Metode Black-Scholes

Pada bagian ini dilakukan perhitungan harga opsi menggunakan formula
Black-Scholes berdasarkan parameter-parameter yang telah ditentukan
sebelumnya, seperti harga saham awal, strike price, tingkat suku bunga bebas
risiko, volatilitas, dan time to maturity. Proses perhitungan Black-Scholes Call
menggunakan persamaan (2.56),

P =exp(0,5(exp(0,00115x1)~1)(1-0,00115)1)

[406,35x N (=0,15435) - exp(—0,00115x1)435x N(-0,39722) | (4.6)

=$28,10409

dan Black-Scholes Put menggunakan persamaan (2.57),
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P, =exp(0,5(exp(0,00115x1)—1)(1-0,00115)1)
[ exp(—0,00115x1)435x N(~(~0,39722)) —406,35x N (~(-0,15435)) | (4.7)
=$56,27030

dengan,

24287Y
ln(406’35j+ 0,00115+M 1
435 2

d =
! 0,242871
(4.8)
—-0,15435

d, =(-0,15435)—0,24287+/1
=-0,39722

Perhitungan harga opsi menggunakan metode Black-Scholes dilakukan
dengan mempertimbangkan parameter pasar seperti harga saham saat ini, harga
pelaksanaan, tingkat suku bunga bebas risiko, volatilitas, dan waktu jatuh tempo.
Berdasarkan hasil perhitungan, diperoleh nilai d; = —0,15435dand, =
—0,39722, yang digunakan dalam fungsi distribusi normal kumulatif. Nilai
negatif pada d; dan d, mencerminkan bahwa harga saham saat ini berada di
bawah harga pelaksanaan, sehingga probabilitas opsi berada dalam kondisi in the
money menjadi lebih kecil untuk opsi Call. Hal ini menjelaskan mengapa harga
opsi Call relatif rendah, yaitu sebesar $28,10409. Sebaliknya, harga opsi Put
sebesar $56,27030 menunjukkan bahwa opsi tersebut lebih bernilai karena
memberikan hak untuk menjual pada harga yang lebih tinggi dari harga pasar saat

ini.

4.3.2 Perbandingan Harga Opsi Monte Carlo dan Black-Scholes
Setelah didapatkan harga opsi dari kedua metode, dilakukan perbandingan

nilai antara harga opsi hasil simulasi Monte Carlo dengan harga opsi hasil
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perhitungan Black-Scholes. Perbandingan ini disajikan dalam tabel dan grafik
untuk memberikan gambaran visual mengenai kedekatan nilai dari kedua metode.
Berikut adalah ilustrasi hasil perbandingan dari 10.000 simulasi opsi terhadap

Black-Scholes,

Konvergensi Call Opsi (Hari ke-1)

= I e =

O 20 =~ Call MC Day 1
10 — — =BS5S Call

&

T

5000 10000 15000
Jumlah Simulasi (M)

Gambar 4.3 Perbandingan Harga Call Opsi Terhadap Black-Scholes Day 1

Konvergensi Put Opsi (Hari ke-1)

Zn
=

e Put MC Day 1
— — —B5 Put

Harga Fut
i =Y
]

o]
=

5000 10000 15000
Jumlah Simulasi (M)

Gambar 4.4 Perbandingan Harga Put Opsi Terhadap Black-Scholes Day 1

Berdasarkan gambar 4.3, harga opsi Call pada hari pertama (Day 1) dengan
menggunakan metode simulasi Monte Carlo untuk berbagai jumlah simulasi M.
Terlihat bahwa harga opsi Call cenderung mendekati nilai nol. Sedangkan pada
gambar 4.4, harga opsi Put menunjukkan nilai yang lebih stabil pada kisaran 28,5
hingga 28,7 pada lampiran 3, seiring dengan meningkatnya jumlah simulasi. Hal

ini mengindikasikan bahwa pada hari pertama, opsi Call berada dalam kondisi
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out-of-the-money sehingga tidak memiliki nilai intrinsik, sedangkan opsi Put

memiliki nilai yang signifikan.

Konvergensi Call Opsi (Hari ke-126)

30

©
25}

g Call MC Day 126
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Gambar 4.5 Perbandingan Harga Put Opsi Terhadap Black-Scholes Day 126

Konvergensi Put Opsi (Hari ke-126)
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0 2000 4000 6000 8000 10000
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Gambar 4.6 Perbandingan Harga Put Opsi Terhadap Black-Scholes Day 126

Gambar 4.5, harga opsi Call pada hari ke-126 (Day 126) yang dihitung
menggunakan metode Monte Carlo untuk berbagai jumlah simulasi M. Tidak
seperti pada hari pertama, harga opsi Call pada hari ke-126 menunjukkan nilai
yang signifikan, yaitu berkisar antara 16,34 hingga 16,76. Hal ini menunjukkan
bahwa opsi Call mulai berada dalam kondisi in-the-money atau mendekati masa
jatuh tempo, sehingga memiliki nilai intrinsik yang lebih tinggi. Demikian pula,

pada gambar 4.6 harga opsi Put mengalami peningkatan dari nilai sebelumnya dan



50

stabil pada kisaran 44,57 hingga 45,72. Tetapi hal ini masih jauh dari Harga opsi

Black-Scholes.

,, Konvergensi Call Opsi (Hari ke-252)

Call MC Day 252
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Gambar 4.7 Perbandingan Harga Call Opsi Terhadap Black-Scholes Day 252
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Gambar 4.8 Perbandingan Harga Put Opsi Terhadap Black-Scholes Day 252

Pada gambar 4.7 harga opsi Call pada hari ke-252, yang merupakan hari
terakhir dari periode pengamatan atau waktu jatuh tempo opsi. Berdasarkan
lampiran 3, harga opsi Call berada pada kisaran 27,71 hingga 28,52. Sedangkan
gambar 4.8 harga opsi Put berkisar antara 56,40 hingga 56,92. Kenaikan nilai
kedua jenis opsi ini mencerminkan peningkatan nilai intrinsik akibat
mendekatinya waktu jatuh tempo, di mana perbedaan antara harga aset dan harga
strike menjadi lebih signifikan dalam menentukan nilai opsi. Terlihat gambar 4.7

dan gambar 4.8 bahwa harga opsi Cal/l maupun Put dari simulasi Monte Carlo
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secara umum berfluktuasi di sekitar garis putus-putus (harga dari model Black-
Scholes), meskipun terdapat variasi yang cukup besar.

Berdasarkan perbandingan di atas, antara day 1, 126, 252, dapat
disimpulkan bahwasanya pihak /older pada hari ke-1 ketika mengeksekusi Call
tidak mendapatkan keuntungan maupun kerugian, sehingga tidak terjadi
pembayaran premi. Namun harga opsi Put, terjadi pembayaran premi sebesar
$28,59618, karena ketika dieksekusi Put mendapatkan keuntungan. Pada hari ke-
126 ketika dieksekusi Call, terjadi pembayaran premi sebesar $16,58214, namun
ketika mengeksekusi Put, mengalami kenaikkan pembayaran premi secara drastis
sebesar $45,29625, yang mana pada saat itu holder mengalami keuntungan yang
baik. Pada hari ke-252, ketika akan mengeksekusi Call, holder mengalami
kenaikkan pembayaran premi sebesar $28,51799, dan juga ketika mengeksekusi
Put, pembayaran premi mengalami kenaikkan sebelumnya sebesar $56,40486,
ini terjadi karena holder mendapatkan keuntungan yang optimal. Hal ini terbukti
bahwa pada day 1 rata-rata harga saham berada kurang dari harga kesepakatan,
sehingga disarankan untuk mengeksekusi put. Namun, pada day 126 dan 252,
terlihat bahwa rata-rata harga saham berada pada rentang harga kesepakatan,
dengan demikian posisi call maupun put berlaku. Sedemikian hingga metode
Monte Carlo semakin menambah partisi, maka keuntungan dan pembayaran opsi

yang diperoleh akan semakin optimal.

4.3.3 Perhitungan Galat (Error)
Perhitungan galat/error dilakukan untuk mengevaluasi tingkat akurasi

harga opsi metode Monte Carlo dalam mendekati harga opsi yang dihitung
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menggunakan metode Black-Scholes. Hasil perhitungan dari lampiran 3,
persamaan 4.6, dan persamaan 4.7 akan dihitung menggunakan persamaan (2.62)
dan persamaan (2.63), berikut contoh perhitungan galat opsi Call dalam simulasi

1000 pada hari 1:

€ =10,00000-28,1 O409|

49
=28,10409 (49
. _ 2810409
*28,10409 (4.10)
=1
dan opsi Put:
£ =[28,51402-56,27030
(4.11)
=27,75628
L _27.75628
®56,27030 4.12)
=0,49327

Setelah itu perhitungan galat harga American option dilanjutkan sampai simulasi
10.000, serta dihitung juga pada hari ke 126 dan 252. Hasil Perhitungan lengkap
dengan bantuan software Matlab terdapat pada lampiran 4.

Lampiran 4 menunjukkan bahwa nilai galat di hari 252 memiliki error yang
lebih kecil dibanding dengan hari 1 dan 126. Kemudian dari diperoleh nilai galat
tersebut diubah dalam formula MAPE, dengan menggunakan persamaan (2.64).
Berikut merupakan perhitungan MAPE opsi Call maupun Put pada hari ke 1, 126,
256:

Tabel 4.3 Hasil Perhitungan MAPE

MAPE
Opsi Day 1 Day 126 Day 252
Call 100% 40,2354% 2,3549%

Put 49,1169 19,7092% 1,2658%
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Tabel 4.3 menyajikan nilai Mean Absolute Percentage Error (MAPE) dari
hasil simulasi Monte Carlo terhadap harga American option, baik untuk opsi Call
maupun Put, pada tiga titik waktu berbeda: hari ke-1, hari ke-126, dan hari ke-252
(jatuh tempo). Pada opsi Call, nilai MAPE sebesar 100% pada hari pertama
menunjukkan tingkat akurasi yang sangat rendah. Hal ini disebabkan karena pada
awal periode, potensi keuntungan dari pelaksanaan opsi belum optimal, sehingga
nilai intrinsik dan nilai ekspektasi dari opsi masih sangat fluktuatif dan belum
mencerminkan nilai sebenarnya. Akibatnya, hasil simulasi Monte Carlo
cenderung menyimpang jauh dari model referensi seperti Black-Scholes. Seiring
waktu berjalan, tepatnya pada hari ke-126, MAPE turun menjadi 40,2354% yang
tergolong dalam kategori “wajar”. Pada titik ini, fluktuasi harga saham mulai lebih
stabil dan keuntungan yang diperoleh dari pelaksanaan opsi menjadi lebih terukur.
Di akhir periode, yaitu hari ke-252, nilai MAPE menyentuh 2,3549% yang
tergolong “sangat akurat”, menunjukkan bahwa metode Monte Carlo telah
memberikan hasil yang sangat mendekati nilai referensi karena nilai opsi menjadi
lebih pasti di dekat waktu jatuh tempo.

Sedangkan opsi Put, penurunan MAPE juga terjadi, namun lebih cepat
mencapai akurasi tinggi. Pada hari pertama, nilai MAPE sebesar 49,1169%
mencerminkan tingkat kesalahan yang wajar, kemudian menurun ke 19,7092%
pada hari ke-126 (kategori akurat), dan mencapai 1,2658% pada hari ke-252
(kategori sangat akurat). Penurunan MAPE ini disebabkan oleh meningkatnya
kejelasan potensi keuntungan dari opsi Put seiring mendekati jatuh tempo, di mana
harga saham semakin mungkin berada di bawah harga kesepakatan, menjadikan

opsi Put lebih bernilai.
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Secara keseluruhan, penyebab utama dari tingginya nilai MAPE di awal
periode adalah karena nilai opsi masih sangat bergantung pada ketidakpastian
pasar dan keuntungan yang belum optimal. Semakin dekat ke tanggal jatuh tempo,
ketidakpastian berkurang, harga saham lebih mencerminkan nilai pasar
sebenarnya, dan keputusan optimal untuk mengeksekusi opsi menjadi lebih jelas,

sehingga metode Monte Carlo menjadi semakin akurat.

4.3.4 Kekonvergenan Harga Opsi terhadap Black-Scholes

Analisis pada subbab ini bertuyjuan untuk mengevaluasi tingkat
kekonvergenan metode Monte Carlo dalam menghitung harga American option
terhadap harga opsi yang dihitung menggunakan metode Black-Scholes (BS).
Dalam hal ini, dilakukan simulasi Monte Carlo dengan berbagai jumlah simulasi
(dari 0 hingga 10.000 simulasi, dilabeli sebagai M), pada tiga titik waktu berbeda:
hari ke-1 (awal periode), hari ke-126 (tengah periode), dan hari ke-252 (akhir

periode).

Konvergensi Call Opsi (Hari ke-1)
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Gambar 4.9 Konvergensi Harga Call Opsi Terhadap Black-Scholes Day 1
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Gambar 4.10 Konvergensi Harga Put Opsi Terhadap Black-Scholes Day 1
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Gambar 4.11 Konvergensi Harga Call Opsi Terhadap Black-Scholes Day 126
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Gambar 4.12 Konvergensi Harga Put Opsi Terhadap Black-Scholes Day 126
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Gambar 4.13 Konvergensi Harga Call Opsi Terhadap Black-Scholes Day 252
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Gambar 4.14 Konvergensi Harga Put Opsi Terhadap Black-Scholes Day 252

Berdasarkan gambar-gambar konvergensi bahwa harga opsi Call dan Put
yang dihitung menggunakan metode Monte Carlo menunjukkan pola konvergensi
terhadap harga opsi menurut Black-Scholes seiring bertambahnya jumlah
simulasi. Pada hari ke-1, perbedaan belum signifikan karena pengaruh early
exercise belum terasa. Memasuki hari ke-126, harga mulai mendekati nilai Black-
Scholes dengan fluktuasi yang lebih kecil. Pada hari ke-252, konvergensi semakin
jelas, menandakan bahwa hasil Monte Carlo menjadi semakin stabil, akurat, dan

berfluktuasi di sekitar garis black-scholes.
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Gambar 4.15 Plot Error Harga Call Opsi Terhadap Black-Scholes Day 1
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Gambar 4.16 Plot Error Harga Put Opsi Terhadap Black-Scholes Day 1
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Gambar 4.17 Plot Error Harga Call Opsi Terhadap Black-Scholes Day 126
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Gambar 4.18 Plot Error Harga Put Opsi Terhadap Black-Scholes Day 126
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Gambar 4.19 Plot Error Harga Call Opsi Terhadap Black-Scholes Day 252
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Gambar 4.20 Plot Error Harga Put Opsi Terhadap Black-Scholes Day 252

Berdasarkan gambar-gambar galat relatif menunjukkan bahwa error antara
metode Monte Carlo dan Black-Scholes cenderung menurun seiring
bertambahnya jumlah simulasi. Pada hari ke-1, galat masih stabil dan tinggi

karena perbedaan harga belum signifikan. Pada hari ke-126, galat mulai
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berfluktuasi lebih besar, mencerminkan perbedaan metode yang mulai terlihat.
Sementara itu, pada hari ke-252, galat relatif semakin kecil dan stabil,
menunjukkan bahwa metode Monte Carlo mulai memberikan hasil yang lebih
konvergen terhadap Black-Scholes.

Berdasarkan analisis konvergensi dan galat relatif, dapat disimpulkan
bahwa metode Monte Carlo menunjukkan konvergensi yang baik terhadap harga
opsi menurut model Black-Scholes seiring bertambahnya jumlah simulasi dan
mendekati waktu jatuh tempo. Pada awal waktu (hari ke-1), pengaruh early
exercise belum signifikan dan galat masih tinggi namun stabil. Memasuki
pertengahan waktu (hari ke-126), hasil Monte Carlo mulai mendekati harga
Black-Scholes dengan fluktuasi yang lebih kecil, meskipun galat relatif mulai
berfluktuasi. Pada akhir periode (hari ke-252), konvergensi semakin jelas, harga
opsi Monte Carlo semakin stabil dan mendekati nilai Black-Scholes, serta galat
relatif menurun secara signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa akurasi metode
Monte Carlo terlihat sangat akurat ketika berada pada partisi 252 dengan MAPE

berada rentang < 10.

4.4 Kajian Integrasi Penelitian dalam Islam

Penelitian ini membahas penerapan metode Monte Carlo dalam menghitung
harga American Option, sebuah instrumen keuangan derivatif yang kompleks
namun penting dalam manajemen risiko dan investasi. Dalam pandangan Islam,
transaksi keuangan dan investasi diperbolehkan selama tidak mengandung unsur

riba, gharar (ketidakpastian yang berlebihan), dan maisir (judi). Oleh karena itu,
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penggunaan metode statistik seperti Monte Carlo dalam perhitungan harga opsi
harus diposisikan sebagai alat bantu perhitungan, bukan sebagai spekulasi.

Sebagaimana dijelaskan dalam QS. Al-Baqarah ayat 261 memberikan
perumpamaan tentang keberkahan dari harta yang dikeluarkan di jalan Allah, yaitu
satu biji yang tumbuh menjadi tujuh tangkai dan masing-masing tangkai
menghasilkan seratus biji. Makna ini mengandung prinsip dasar bahwa investasi
yang halal, dikelola dengan niat baik dan cara yang benar, akan mendatangkan
manfaat berlipat, baik secara finansial maupun spiritual.

Pada konteks American Option, keputusan untuk mengeksekusi opsi pada
waktu yang optimal secara matematis mencerminkan prinsip efisiensi dalam
mengelola risiko dan peluang. Metode Monte Carlo, yang berdasarkan simulasi
acak berulang, mencerminkan upaya manusia untuk memperkirakan masa depan
dengan ikhtiar maksimal. Namun dalam Islam, segala hasil tetap bergantung pada
kehendak Allah SWT. Maka, penggunaan metode ini menjadi bentuk ikhtiar yang
sah, selama tidak melanggar prinsip syariah.

Dengan demikian, penerapan metode Monte Carlo dalam perhitungan harga
opsi tidak bertentangan dengan nilai [slam jika tujuannya adalah untuk perencanaan
keuangan yang sehat, manajemen risiko, dan pengambilan keputusan investasi yang

bijak, bukan untuk spekulasi atau perjudian.
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BAB YV

PENUTUP

Kesimpulan

Berdasarkan rumusan masalah dan pembahasan pada penlitian:

. Hasil Perhitungan harga opsi menggunakan metode Monte Carlo pada

American option sebelum jatuh tempo memiliki harga opsi yang cukup
besar, namun berbeda ketika pada jatuh tempo. Dalam penelitian ini, ketika
pihak holder mengeksekusi hari ke-1, posisi Put membayar premi harga
sebesar $28,59618, tetapi pada posisi Call tidak memiliki harga atau sebsar
$0, sehingga tidak disarankan untuk early exercise. Namun ketika
dieksekusi pada hari ke 126, posisi Put memiliki harga premi yang melonjak
jauh dari hari pertama yakni sebesar $45,29625, begitupun dengan opsi
Call memiliki harga premi sebesar $16,58214. Pada hari ke 252, terdapat
kenaikkan harga premi yang jauh terhadap opsi Put sebesar $56,40486 dan
opsi Call sebesar $28,51799. Dengan demikian, ketika akan dieksekusi
kapan hari, harus melihat harga saham yang tersedia, karena pada American
option harga saham awal, harga kesepakatan, waktu pengeksekusian,

volatilitas, serta risk-free rate sangat mempengaruhi harga opsi.

. Metode Monte Carlo memiliki tingkat keakuratan yang sangat baik dalam

menghitung harga opsi Call dan opsi Put untuk American option. Hal ini
tercermin dari nilai MAPE yang sangat kecil pada partisi ke 252, untuk opsi
Call sebesar 2,3549% dan opsi Put sebesar 1,2658%. Sehingga metode

Monte Carlo tidak efesien ketika dieksekusi pada awal dan pertengahan
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sebelum jatuh tempo. Selain itu, sifat konvergen dari metode ini juga terlihat
jelas melalui pola pergerakan harga opsi yang semakin stabil dan cenderung
mengikuti atau mendekati garis hasil metode Black-Scholes. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa metode Monte Carlo tidak hanya
akurat dalam menghasilkan estimasi harga American option, tetapi juga
menunjukkan konvergensi yang kuat terhadap solusi teoritis,
menjadikannya metode yang andal untuk digunakan dalam konteks opsi
yang kompleks. Namun, metode Monte Carlo tidak efektif ketika dieksekusi
pada American option dengan hari yang sedikit. Karena semakin banyaknya
rentang waktu, maka semakin bagus untuk memperoleh harga opsi, serta

MAPE nya.

Saran

Pada penelitian ini menggunakan metode Monte Carlo dengan banyak

10000 simulasi pada American option. Penelitian selanjutnya disarankan untuk

menggunakan metode yang lebih tinggi dari Monte Carlo seperti teknik anthitetic

variate, halton, dan sobol. Karena dalam metode Monte Carlo terdapat bilangan

yang langsung acak sehingga perlu berulang kali agar mendapatkan hasil yang

optimal pada opsi, baik Call maupun Put. Disarankan juga penelitian berikutnya

untuk menggunakan opsi Bermudan option, Asia option, dan Binary option, serta

opsi-opsi lainnya,
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LAMPIRAN

Lampiran 1. Data Harga Saham Microsoft Corporation (MFST)

No Date Price No Date Price No Date Price
1 11/01/2022 228,17 | 40 12/27/2022 236,96 79 02/23/2023 | 254,77
2 11/02/2022 220,1 41 12/28/2022 234,53 80 02/24/2023 | 249,22
3 11/03/2022 214,25 | 42 12/29/2022 241,01 81 02/27/2023 | 250,16
4 11/04/2022 221,39 | 43 12/30/2022 239,82 82 02/28/2023 | 249,42
5 11/07/2022 227,87 | 44 01/03/2023 239,58 83 03/01/2023 | 246,27
6 11/08/2022 228,87 | 45 01/04/2023 229,1 84 03/02/2023 | 251,11
7 11/09/2022 224,51 | 46 01/05/2023 222,31 85 03/03/2023 | 255,29
8 11/10/2022 242,98 | 47 01/06/2023 224,93 86 03/06/2023 | 256,87
9 11/11/2022 247,11 | 48 01/09/2023 227,12 87 03/07/2023 | 254,15
10 11/14/2022 241,55 | 49 01/10/2023 228,85 88 03/08/2023 253,7
11 11/15/2022 241,97 | 50 01/11/2023 235,77 89 03/09/2023 | 252,32
12 11/16/2022 241,73 | 51 01/12/2023 238,51 90 03/10/2023 | 248,59
13 11/17/2022 241,68 | 52 01/13/2023 239,23 91 03/13/2023 | 253,92
14 11/18/2022 241,22 | 53 01/17/2023 240,35 92 03/14/2023 | 260,79
15 11/21/2022 242,05 | 54 01/18/2023 235,81 93 03/15/2023 | 265,44
16 11/22/2022 245,03 | 55 01/19/2023 231,93 94 03/16/2023 276,2
17 11/23/2022 247,58 | 56 01/20/2023 240,22 95 03/17/2023 | 279,43
18 11/25/2022 24749 | 57 01/23/2023 242,58 96 03/20/2023 | 272,23
19 11/28/2022 241,76 | 58 01/24/2023 242,04 97 03/21/2023 | 273,78

20 11/29/2022 240,33 | 59 01/25/2023 240,61 98 03/22/2023 | 272,29

21 11/30/2022 255,14 | 60 01/26/2023 248 99 03/23/2023 | 277,66
22 12/01/2022 254,69 | 61 01/27/2023 248,16 100 | 03/24/2023 | 280,57
23 12/02/2022 255,02 | 62 01/30/2023 242,71 101 03/27/2023 | 276,38
24 12/05/2022 250,2 63 01/31/2023 247,81 102 | 03/28/2023 | 275,23
25 12/06/2022 245,12 | 64 02/01/2023 252,75 103 | 03/29/2023 | 280,51
26 12/07/2022 244,37 | 65 02/02/2023 264,6 104 | 03/30/2023 | 284,05
27 12/08/2022 2474 66 02/03/2023 258,35 105 | 03/31/2023 288,3
28 12/09/2022 245,42 | 67 02/06/2023 256,77 106 | 04/03/2023 | 287,23
29 12/12/2022 252,51 | 68 02/07/2023 267,56 107 | 04/04/2023 | 287,18
30 12/13/2022 256,92 | 69 02/08/2023 266,73 108 | 04/05/2023 | 284,34
31 12/14/2022 257,22 | 70 02/09/2023 263,62 109 | 04/06/2023 291,6
32 12/15/2022 249,01 | 71 02/10/2023 263,1 110 | 04/10/2023 | 289,39
33 12/16/2022 244,69 | 72 02/13/2023 271,32 111 | 04/11/2023 | 282,83
34 12/19/2022 240,45 | 73 02/14/2023 272,17 112 | 04/12/2023 | 283,49
35 12/20/2022 241,8 74 02/15/2023 269,32 113 | 04/13/2023 | 289,84
36 12/21/2022 244,43 | 75 02/16/2023 262,15 114 | 04/14/2023 | 286,14
37 12/22/2022 238,19 | 76 02/17/2023 258,06 115 | 04/17/2023 288,8
38 12/23/2022 238,73 | 77 02/21/2023 252,67 116 | 04/18/2023 | 288,37
39 11/01/2022 228,17 | 78 02/22/2023 251,51 117 | 04/19/2023 | 288,45
118 04/21/2023 285,76 | 163 06/27/2023 334,57 208 08/30/2023 | 328,79
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119 04/24/2023 281,77 | 164 06/28/2023 335,85 209 | 08/31/2023 | 327,76
120 04/25/2023 275,42 | 165 06/29/2023 335,05 210 | 09/01/2023 | 328,66
121 04/26/2023 295,37 | 166 06/30/2023 340,54 211 09/05/2023 | 333,55
122 04/27/2023 304,83 | 167 07/03/2023 337,99 212 | 09/06/2023 | 332,88
123 04/28/2023 307,26 | 168 07/05/2023 338,15 213 09/07/2023 | 329,91
124 05/01/2023 305,56 | 169 07/06/2023 341,27 214 | 09/08/2023 | 334,27
125 05/02/2023 305,41 | 170 07/07/2023 337,22 215 09/11/2023 | 337,94
126 05/03/2023 3044 | 171 07/10/2023 331,83 216 | 09/12/2023 | 331,77
127 05/04/2023 305,41 | 172 07/11/2023 332,47 217 | 09/13/2023 | 336,06
128 05/05/2023 310,65 | 173 07/12/2023 337,2 218 09/14/2023 338,7

129 05/08/2023 308,65 | 174 07/13/2023 342,66 219 | 09/15/2023 | 330,22
130 05/09/2023 307 175 07/14/2023 345,24 220 | 09/18/2023 | 329,06
131 05/10/2023 312,31 | 176 07/17/2023 345,73 221 09/19/2023 | 328,65
132 05/11/2023 310,11 | 177 07/18/2023 359,49 222 | 09/20/2023 | 320,77
133 05/12/2023 308,97 | 178 07/19/2023 355,08 223 09/21/2023 | 319,53
134 05/15/2023 309,46 | 179 07/20/2023 346,87 224 | 09/22/2023 | 317,01
135 05/16/2023 311,74 | 180 07/21/2023 343,77 225 09/25/2023 | 317,54
136 05/17/2023 314 181 07/24/2023 345,11 226 | 09/26/2023 | 312,14
137 05/18/2023 318,52 | 182 07/25/2023 350,98 227 | 09/27/2023 | 312,79
138 05/19/2023 318,34 | 183 07/26/2023 337,77 228 09/28/2023 | 313,64
139 05/22/2023 321,18 | 184 07/27/2023 330,72 229 | 09/29/2023 | 315,75
140 05/23/2023 315,26 | 185 07/28/2023 338,37 230 10/02/2023 321,8

141 05/24/2023 313,85 | 186 07/31/2023 335,92 231 10/03/2023 | 313,39
142 05/25/2023 325,92 | 187 08/01/2023 336,34 232 10/04/2023 | 318,95
143 05/26/2023 332,89 | 188 08/02/2023 327.5 233 10/05/2023 | 319,36
144 05/30/2023 331,21 | 189 08/03/2023 326,66 234 10/06/2023 | 327,26
145 05/31/2023 328,39 | 190 08/04/2023 327,78 235 10/09/2023 | 329,82
146 06/01/2023 332,58 | 191 08/07/2023 330,11 236 10/10/2023 | 328,39
147 06/02/2023 3354 | 192 08/08/2023 326,05 237 10/11/2023 | 332,42
148 06/05/2023 335,94 | 193 08/09/2023 322,23 238 10/12/2023 | 331,16
149 06/06/2023 333,68 | 194 08/10/2023 322,93 239 10/13/2023 | 327,73
150 06/07/2023 323,38 | 195 08/11/2023 321,01 240 10/16/2023 | 332,64
151 06/08/2023 325,26 | 196 08/14/2023 324,04 241 10/17/2023 | 332,06
152 06/09/2023 326,79 | 197 08/15/2023 321,86 242 10/18/2023 | 330,11
153 06/12/2023 331,85 | 198 08/16/2023 3204 243 10/19/2023 | 331,32
154 06/13/2023 334,29 | 199 08/17/2023 316,88 244 10/20/2023 | 326,67
155 06/14/2023 337,34 | 200 08/18/2023 316,48 245 10/23/2023 | 329,32
156 06/15/2023 348,1 | 201 08/21/2023 321,88 246 10/24/2023 | 330,53
157 06/16/2023 342,33 | 202 08/22/2023 322,46 247 10/25/2023 | 340,67
158 06/20/2023 338,05 | 203 08/23/2023 327 248 10/26/2023 | 327,89
159 06/21/2023 333,56 | 204 08/24/2023 319,97 249 10/27/2023 | 329,81
160 06/22/2023 339,71 | 205 08/25/2023 322,98 250 10/30/2023 | 337,31
161 06/23/2023 335,02 | 206 08/28/2023 323,7 251 10/31/2023 | 338,11
162 06/26/2023 328,6 | 207 08/29/2023 328,41 252 11/01/2023 | 346,07
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253 11/02/2023 348,32 | 298 01/09/2024 375,79 343 03/14/2024 | 425,22
254 11/03/2023 352,8 | 299 01/10/2024 382,77 344 | 03/15/2024 | 416,42
255 11/06/2023 356,53 | 300 01/11/2024 384,63 345 03/18/2024 | 417,32
256 11/07/2023 360,53 | 301 01/12/2024 388,47 346 | 03/19/2024 | 421,41
257 11/08/2023 363,2 | 302 01/16/2024 390,27 347 | 03/20/2024 | 425,23
258 11/09/2023 360,69 | 303 01/17/2024 389,47 348 03/21/2024 | 429,37
259 11/10/2023 369,67 | 304 01/18/2024 393,87 349 | 03/22/2024 | 428,74
260 11/13/2023 366,68 | 305 01/19/2024 398,67 350 | 03/25/2024 | 422,86
261 11/14/2023 370,27 | 306 01/22/2024 396,51 351 03/26/2024 | 421,65
262 11/15/2023 369,67 | 307 01/23/2024 398.,9 352 | 03/27/2024 | 421,43
263 11/16/2023 376,17 | 308 01/24/2024 402,56 353 03/28/2024 | 420,72
264 11/17/2023 369,85 | 309 01/25/2024 404,87 354 | 04/01/2024 | 424,57
265 11/20/2023 377,44 | 310 01/26/2024 403,93 355 04/02/2024 | 421,44
266 11/21/2023 373,07 | 311 01/29/2024 409,72 356 | 04/03/2024 | 420,45
267 11/22/2023 377,85 | 312 01/30/2024 408,59 357 | 04/04/2024 | 417,88
268 11/24/2023 377,43 | 313 01/31/2024 397,58 358 04/05/2024 | 425,52
269 11/27/2023 378,61 | 314 02/01/2024 403,78 359 | 04/08/2024 | 424,59
270 11/28/2023 382,7 | 315 02/02/2024 411,22 360 | 04/09/2024 | 426,28
271 11/29/2023 378,85 | 316 02/05/2024 405,65 361 04/10/2024 | 423,26
272 11/30/2023 378,91 | 317 02/06/2024 405,49 362 | 04/11/2024 | 427,93
273 12/01/2023 374,51 | 318 02/07/2024 414,05 363 04/12/2024 421,9

274 12/04/2023 369,14 | 319 02/08/2024 414,11 364 | 04/15/2024 | 413,64
275 12/05/2023 372,52 | 320 02/09/2024 420,55 365 04/16/2024 | 414,58
276 12/06/2023 368,8 | 321 02/12/2024 415,26 366 | 04/17/2024 | 411,84
277 12/07/2023 370,95 | 322 02/13/2024 406,32 367 | 04/18/2024 | 404,27
278 12/08/2023 374,23 | 323 02/14/2024 409,49 368 04/19/2024 | 399,12
279 12/11/2023 371,3 | 324 02/15/2024 406,56 369 | 04/22/2024 | 400,96
280 12/12/2023 374,38 | 325 02/16/2024 404,06 370 | 04/23/2024 | 407,57
281 12/13/2023 374,37 | 326 02/20/2024 402,79 371 04/24/2024 | 409,06
282 12/14/2023 365,93 | 327 02/21/2024 402,18 372 | 04/25/2024 | 399,04
283 12/15/2023 370,73 | 328 02/22/2024 411,65 373 04/26/2024 | 406,32
284 12/18/2023 372,65 | 329 02/23/2024 410,34 374 | 04/29/2024 | 402,25
285 12/19/2023 373,26 | 330 02/26/2024 407,54 375 04/30/2024 | 389,33
286 12/20/2023 370,62 | 331 02/27/2024 407,48 376 | 05/01/2024 | 394,94
287 12/21/2023 373,54 | 332 02/28/2024 407,72 377 | 05/02/2024 | 397,84
288 12/22/2023 374,58 | 333 02/29/2024 413,64 378 05/03/2024 | 406,66
289 12/26/2023 374,66 | 334 03/01/2024 415,5 379 | 05/06/2024 | 413,54
290 12/27/2023 374,07 | 335 03/04/2024 414,92 380 | 05/07/2024 | 409,34
291 12/28/2023 375,28 | 336 03/05/2024 402,65 381 05/08/2024 | 410,54
292 12/29/2023 376,04 | 337 03/06/2024 402,09 382 | 05/09/2024 | 412,32
293 01/02/2024 370,87 | 338 03/07/2024 409,14 383 05/10/2024 | 414,74
294 01/03/2024 370,6 | 339 03/08/2024 406,22 384 | 05/13/2024 | 413,72
295 01/04/2024 367,94 | 340 03/11/2024 404,52 385 05/14/2024 | 416,56
296 01/05/2024 367,75 | 341 03/12/2024 415,28 386 | 05/15/2024 | 423,08
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387 01/08/2024 374,69 | 342 03/13/2024 415,1 387 | 05/16/2024 | 420,99
388 05/17/2024 420,21 | 433 07/24/2024 4289 478 09/26/2024 | 431,31
389 05/20/2024 425,34 | 434 07/25/2024 418,4 479 | 09/27/2024 | 428,02
390 05/21/2024 429,04 | 435 07/26/2024 425,27 480 | 09/30/2024 430,3

391 05/22/2024 430,52 | 436 07/29/2024 426,73 481 10/01/2024 | 420,69
392 05/23/2024 427 437 07/30/2024 422,92 482 10/02/2024 | 417,13
393 05/24/2024 430,16 | 438 07/31/2024 418,35 483 10/03/2024 | 416,54
394 05/28/2024 430,32 | 439 08/01/2024 417,11 484 10/04/2024 | 416,06
395 05/29/2024 429,17 | 440 08/02/2024 408,49 485 10/07/2024 | 409,54
396 05/30/2024 414,67 | 441 08/05/2024 395,15 486 10/08/2024 | 414,71
397 05/31/2024 415,13 | 442 08/06/2024 399,61 487 10/09/2024 | 417,46
398 06/03/2024 413,52 | 443 08/07/2024 398,43 488 10/10/2024 | 415,84
399 06/04/2024 416,07 | 444 08/08/2024 402,69 489 10/11/2024 | 416,32
400 06/05/2024 424,01 | 445 08/09/2024 406,02 490 10/14/2024 | 419,14
401 06/06/2024 424,52 | 446 08/12/2024 406,81 491 10/15/2024 | 418,74
402 06/07/2024 423,85 | 447 08/13/2024 414,01 492 10/16/2024 | 416,12
403 06/10/2024 427,87 | 448 08/14/2024 416,86 493 10/17/2024 | 416,72
404 06/11/2024 432,68 | 449 08/15/2024 421,03 494 10/18/2024 | 418,16
405 06/12/2024 441,06 | 450 08/16/2024 418,47 495 10/21/2024 | 418,78
406 06/13/2024 441,58 | 451 08/19/2024 421,53 496 10/22/2024 | 427,51
407 06/14/2024 442,57 | 452 08/20/2024 4248 497 10/23/2024 424.6
408 06/17/2024 448,37 | 453 08/21/2024 424,14 498 10/24/2024 | 424,73
409 06/18/2024 446,34 | 454 08/22/2024 415,55 499 10/25/2024 | 428,15
410 06/20/2024 4457 | 455 08/23/2024 416,79 500 10/28/2024 | 426,59
411 06/21/2024 449,78 | 456 08/26/2024 413,49 501 10/29/2024 | 431,95
412 06/24/2024 447,67 | 457 08/27/2024 413,84 502 10/30/2024 | 432,53
413 06/25/2024 450,95 | 458 08/28/2024 410,6 503 10/31/2024 | 406,35
414 06/26/2024 452,16 | 459 08/29/2024 413,12 478 09/26/2024 | 431,31
415 06/27/2024 452,85 | 460 08/30/2024 417,14 479 | 09/27/2024 | 428,02
416 06/28/2024 446,95 | 461 09/03/2024 409,44 480 | 09/30/2024 430,3

417 07/01/2024 456,73 | 462 09/04/2024 408,9 481 10/01/2024 | 420,69
418 07/02/2024 459,28 | 463 09/05/2024 408,39 482 10/02/2024 | 417,13
419 07/03/2024 460,77 | 464 09/06/2024 401,7 483 10/03/2024 | 416,54
420 07/05/2024 467,56 | 465 09/09/2024 405,72 484 10/04/2024 | 416,06
421 07/08/2024 466,24 | 466 09/10/2024 4142 485 10/07/2024 | 409,54
422 07/09/2024 459,54 | 467 09/11/2024 423,04 486 10/08/2024 | 414,71
423 07/10/2024 466,25 | 468 09/12/2024 427 487 10/09/2024 | 417,46
424 07/11/2024 454,77 | 469 09/13/2024 430,59 488 10/10/2024 | 415,84
425 07/12/2024 453,55 | 470 09/16/2024 431,34 489 10/11/2024 | 416,32
426 07/15/2024 453,96 | 471 09/17/2024 435,15 490 10/14/2024 | 419,14
427 07/16/2024 449,52 | 472 09/18/2024 430,81 491 10/15/2024 | 418,74
428 07/17/2024 443,52 | 473 09/19/2024 438,69 492 10/16/2024 | 416,12
429 07/18/2024 440,37 | 474 09/20/2024 435,27 493 10/17/2024 | 416,72
430 07/19/2024 437,11 | 475 09/23/2024 433,51 494 10/18/2024 | 418,16
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431 07/22/2024 44294 | 476 09/24/2024 429,17 495 10/21/2024 | 418,78
432 07/23/2024 444,85 | 477 09/25/2024 432,11 496 10/22/2024 | 427,51
497 10/23/2024 424,6 | 500 10/28/2024 426,59 502 10/30/2024 | 432,53
498 10/24/2024 424,73 | 501 10/29/2024 431,95 503 10/31/2024 | 406,35
499 10/25/2024 428,15
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Lampiran 2, OutPut Perhitungan Return Saham Microsoft Corporation (MFST)

t R, t R, t R, t R,
1 | -0,036009 | 40 | 0,02725 | 79 | 000376 | 118 | -0,01406
2 | -0,026938 | 41 | -0,00495 | 80 | -0,00296 | 119 | -0,02279
3 | 0032782 | 42 | -0,00100 | 81 | -0,01271 | 120 | 0,06993
4 | 0,028849 | 43 | -0,04473 | 82 | 0,01946 | 121 | 0,03153
5 | 0,004379 | 44 | -0,03009 | 83 | 0,01651 | 122 | 0,00794
6 |-0,019234 | 45 | 0,01172 | 84 | 0,00617 | 123 | -0,00555
7 | 0,079059 | 46 | 0,00969 | 85 | -0,01065 | 124 | -0,00049
8 | 0016854 | 47 | 0,00759 | 86 | -0,00177 | 125 | -0,00331
9 |-0,022757 | 48 | 0,02979 | 87 | -0,00545 | 126 | 0,00331
10 | 0,001737 | 49 | 0001155 | 88 | -0,01489 | 127 | 0,01701
11 | -0,000992 | 50 | 0,00301 | 89 | 0,02121 | 128 | -0,00646
12 | -0,000207 | 51 | 0,00467 | 90 | 002670 | 129 | -0,00536
13 | -0,001905 | 52 | -0,01907 | 91 | 0,01767 | 130 | 0,01715
14 | 0,003435 | 53 | -0,01659 | 92 | 003974 | 131 | -0,00707
15 | 0,012236 | 54 | 003512 | 93 | 001163 | 132 | -0,00368
16 | 0,010353 | 55 | 0,00978 | 94 | -0,02610 | 133 | 0,00158
17 | -0,000364 | 56 | -0,00223 | 95 | 0,00568 | 134 | 0,00734
18 | -0,023425 | 57 | -0,00593 | 96 | -0,00546 | 135 | 0,00722
19 | -0,005933 | 58 | 0,03025 | 97 | 001953 | 136 | 0,01429
20 | 0,059799 | 59 | 0,00064 | 98 | 0,01043 | 137 | -0,00057
21 | -0,001765 | 60 | -0,02221 | 99 | -0,01505 | 138 | 0,00888
22 | 0,001295 | 61 | 0,02080 | 100 | -0,00417 | 139 | -0,01860
23 | -0,019081 | 62 | 0,01974 | 101 | 0,01900 | 140 | -0,00448
24 | -0,020513 | 63 | 004582 | 102 | 0,01254 | 141 | 0,03774
25 | -0,003064 | 64 | -0,02390 | 103 | 0,01485 | 142 | 0,02116
26 | 0,012323 | 65 | -0,00613 | 104 | -0,00372 | 143 | -0,00506
27 | -0,008035 | 66 | 0,04116 | 105 | -0,00017 | 144 | -0,00855
28 | 0,028480 | 67 | -0,00311 | 106 | -0,00994 | 145 | 0,01268
29 | 0,017314 | 68 | -0,01173 | 107 | 0,02521 | 146 | 0,00844
30 | 0,001167 | 69 | -0,00197 | 108 | -0,00761 | 147 | 0,00161
31 | -0,032439 | 70 | 0,03076 | 109 | -0,02293 | 148 | -0,00675
32 | -0,017501 | 71 | 0,00313 | 110 | 0,00233 | 149 | -0,03135
33 | -0,017480 | 72 | -0,01053 | 111 | 0,02215 | 150 | 0,00580
34 | 0,005599 | 73 | -0,02698 | 112 | -0,01285 | 151 | 0,00469
35 | 0,010818 | 74 | -0,01572 | 113 | 0,00925 | 152 | 0,01537
36 | -0,025860 | 75 | -0,02111 | 114 | -0,00149 | 153 | 0,00733
37 | 0,002265 | 76 | -0,00460 | 115 | 0,00028 | 154 | 0,00908
38 | -0,007442 | 77 | 0,01288 | 116 | -0,00815 | 155 | 0,03140
39 | -0,010308 | 78 | -0,02203 | 117 | -0,00122 | 156 | -0,01671




t R, t R, t R, t R,
157 | -0,01258 | 197 | -0,00455 | 237 | -0,00380 | 277 | 0,00880
158 | -0,01337 | 198 | -0,01105 | 238 | -0,01041 | 278 | -0,00786
159 | 0,01827 |199| -0,00126 | 239 | 0,01487 | 279 | 0,00826
160 | -0,01390 |200| 0,01692 | 240 | -0,00175 | 280 | -0,00003
161 | -0,01935 [201| 0,00180 | 241 | -0,00589 | 281 | -0,02280
162 | 0,01800 |202| 0,01398 | 242 | 0,00366 | 282 | 0,01303
163 | 0,00382 |203| -0,02173 | 243 | -0,01413 | 283 | 0,00517
164 | -0,00238 |204 | 0,00936 | 244 | 0,00808 | 284 | 0,00164
165| 001625 |205| 0,00223 | 245 | 0,00367 | 285 | -0,00710
166 | -0,00752 |206| 0,01445 | 246 | 0,03022 | 286 | 0,00785
167 | 0,00047 |207| 0,00116 | 247 | -0,03824 | 287 | 0,00278
168 | 0,00918 |208| -0,00314 | 248 | 0,00584 | 288 | 0,00021
169 | -0,01194 |209| 0,00274 | 249 | 0,02249 | 289 | -0,00158
170 | -0,01611 |210| 0,01477 | 250 | 0,00237 | 290 | 0,00323
171 | 0,00193 |211| -0,00201 | 251 | 0,02327 | 291 | 0,00202
172 | 001413 |212] -0,00896 | 252 | 0,00648 | 292 | -0,01384
173 | 0,01606 |213| 0,01313 | 253 | 0,01278 | 293 | -0,00073
174 | 0,00750 |214| 0,01092 | 254 | 0,01052 | 294 | -0,00720
175| 0,00142 |215] -0,01843 | 255 | 001116 | 295 | -0,00052
176 | 0,03903 |216| 0,01285 | 256 | 0,00738 | 296 | 0,01870
177 | -0,01234 |217| 0,00783 | 257 | -0,00693 | 297 | 0,00293
178 | -0,02339 |218| -0,02536 | 258 | 0,02459 | 298 | 0,01840
179 | -0,00898 |219| -0,00352 | 259 | -0,00812 | 299 | 0,00485
180 | 0,00389 |220| -0,00125 | 260 | 0,00974 | 300 | 0,00993
181 | 0,01687 |221| -0,02427 | 261 | -0,00162 | 301 | 0,00462
182 | -0,03836 |222| -0,00387 | 262 | 0,01743 | 302 | -0,00205
183 | -0,02109 |223| -0,00792 | 263 | -0,01694 | 303 | 0,01123
184 | 0,02287 |224| 0,00167 | 264 | 0,02031 | 304 | 0,01211
185 | -0,00727 |225] -0,01715 | 265 | -0,01165 | 305 | -0,00543
186 | 0,00125 [226] 0,00208 | 266 | 0,01273 | 306 | 0,00601
187 | -0,02663 |227| 0,00271 | 267 | -0,00111 | 307 | 0,00913
188 | -0,00257 |228| 0,00670 | 268 | 0,00312 | 308 | 0,00572
189 | 0,00342 [229| 0,01898 | 269 | 0,01074 | 309 | -0,00232
190 | 0,00708 |230| -0,02648 | 270 | -0,01011 | 310 | 0,01423
191 | -0,01238 |231| 0,01759 | 271 | 0,00016 | 311 | -0,00276
192 | -0,01179 |232] 0,00128 | 272 | -0,01168 | 312 | -0,02732
193 | 0,00217 |233| 0,02444 | 273 | -0,01444 | 313 | 0,01547
194 | -0,00596 |234| 0,00779 | 274 | 0,00911 | 314 | 0,01826
195 | 0,00939 |235] -0,00435 | 275 | -0,01004 | 315 | -0,01364
196 | -0,00675 |236| 0,01220 | 276 | 0,00581 | 316 | -0,00039
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t R, t R, t R, t R,
317| 0,02089 |357| 0,01812 | 397 | -0,00389 | 437 | -0,01086
318 | 0,00014 |358| -0,00219 | 398 | 0,00615 | 438 | -0,00297
319 | 0,01543 |359] 0,00397 | 399 | 0,01890 | 439 | -0,02088
320 | -0,01266 |360| -0,00711 | 400 | 0,00120 | 440 | -0,03320
321 -0,02176 |361] 0,01097 | 401 | -0,00158 | 441 | 0,01122
322| 0,00777 |362] -0,01419 | 402 | 0,00944 | 442 | -0,00296
323 | -0,00718 |363] -0,01977 | 403 | 001118 | 443 | 0,01064
324 | -0,00617 |364| 0,00227 | 404 | 001918 | 444 | 0,00824
325 | -0,00315 |365/| -0,00663 | 405 | 0,00118 | 445 | 0,00194
326 | -0,00152 | 366 | -0,01855 | 406 | 0,00224 | 446 | 0,01754
327 | 0,02327 |367] -0,01282 | 407 | 0,01302 | 447 | 0,00686
328 | -0,00319 | 368 | 0,00460 | 408 | -0,00454 | 448 | 0,00995
329 | -0,00685 |369| 0,01635 | 409 | -0,00143 | 449 | -0,00610
330 | -0,00015 |370| 0,00365 | 410 | 0,00911 | 450 | 0,00729
331 | 0,00059 |371] -0,02480 | 411 | -0,00470 | 451 | 0,00773
332 | 0,01442 [372] 001808 | 412 | 0,00730 | 452 | -0,00155
333 | 0,00449 |373] -0,01007 | 413 | 0,00268 | 453 | -0,02046
334 | -0,00140 |374| -0,03265 | 414 | 0,00152 | 454 | 0,00298
335] -0,03002 |375| 001431 | 415 | -0,01311 | 455 | -0,00795
336 | -0,00139 |376| 0,00732 | 416 | 0,02165 | 456 | 0,00085
337| 001738 |377] 0,02193 | 417 | 0,00557 | 457 | -0,00786
338 | -0,00716 |378| 0,01678 | 418 | 0,00324 | 458 | 0,00612
339 | -0,00419 [379| -0,01021 | 419 | 0,01463 | 459 | 0,00968
340 | 0,02625 |380| 0,00293 | 420 | -0,00283 | 460 | -0,01863
341 | -0,00043 |381] 0,00433 | 421 | -0,01447 | 461 | -0,00132
342 | 0,02409 |382] 0,00585 | 422 | 0,01450 | 462 | -0,00125
343 | -0,02091 |383] -0,00246 | 423 | -0,02508 | 463 | -0,01652
344 | 0,00216 |384| 0,00684 | 424 | -0,00253 | 464 | 0,00996
345| 0,00975 |385| 0,01553 | 425 | 0,00090 | 465 | 0,02069
346 | 0,00002 |386| -0,00495 | 426 | -0,00983 | 466 | 0,02112
347 0,00969 |387| -0,00185 | 427 | -0,01344 | 467 | 0,00932
348 | -0,00147 |388 ] 0,01213 | 428 | -0,00713 | 468 | 0,00837
349 | -0,01381 |389| 0,00866 | 429 | -0,00743 | 469 | 0,00174
350 | -0,00287 |390| 0,00344 | 430 | 0,01325 | 470 | 0,00879
351 | -0,00052 |391] -0,00821 | 431 | 0,00430 | 471 | -0,01002
352 -0,00169 [392| 0,00737 | 432 | -0,03651 | 472 | 0,01813
353 | 0,00011 |393] 0,00037 | 433 | -0,02479 | 473 | -0,00783
354 | -0,00740 | 394 | -0,00268 | 434 | 001629 | 474 | -0,00405
355 | -0,00235 |395| -0,03437 | 435 | 0,00343 | 475 | -0,01006
356 | -0,00613 |396| 0,00111 | 436 | -0,00897 | 476 | 0,00683
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t R, t R, t R, t R,
477 -0,00185 |485| 0,01254 | 495 | 0,02063 | 501 | 0,00134
478 | -0,00766 | 486 | 0,00661 | 496 | -0,00683 | 502 | -0,06244
479 | 0,00531 |487| -0,00389 | 497 | 0,00031

480 | -0,02259 | 488 | 0,00115 | 498 | 0,00802

481 | -0,00850 | 489 | 0,00675 | 499 | -0,00365

482 | -0,00142 | 490 | -0,00095 | 500 | 0,01249

483 | -0,00115 | 491 -0,00628

484 | -0,01579 | 492 0,00144
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Lampiran 3, Harga American Option
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M Call D1 Call_ D126 Call_ D252 Put_D1 Put_D126 Put_D252
1000 0,00000 16,34119 28,36336 28,51402 44,57592 56,68882
1100 0,00000 17,78614 28,50501 28,84695 44,40746 55,15929
1200 0,00000 1797626 30,56283 28,33205 43,25952 53,20159
1300 0,00000 16,94606 26,99585 28,79116 45,88363 56,47836
1400 0,00000 17,24215 28,49667 28,54770 45,98979 57,49540
1500 0,00000 16,35650 27,70739 28,83891 43,78763 55,20984
1600 0,00000 16,74971 29,55267 28,70187 45,74296 55,90747
1700 0,00000 16,16257 28,65422 28,79309 45,95621 56,20342
1800 0,00000 17,25838 28,65253 28,47442 44,27646 56,54742
1900 0,00000 16,74363 29,76471 28,58718 45,85470 56,41599
2000 0,00000 15,80005 27,84916 28,59087 46,44761 57,39199
2100 0,00000 16,02291 26,98354 28,73326 47,58605 58,08283
2200 0,00000 17,37842 27,78712 28,47527 43,92999 55,17548
2300 0,00000 16,08267 28,47643 28,48376 45,75588 56,83206
2400 0,00000 17,18258 27,88757 28,67480 45,45039 56,53634
2500 0,00112 16,23890 27,71765 28,70864 45,51374 56,92282
2600 0,00000 15,73369 24,42638 28,53381 47,03364 60,29533
2700 0,00000 15,89860 27,91642 28,74688 44,26959 55,24456
2800 0,00000 16,42113 29,18317 28,52379 44,77945 56,45515
2900 0,00000 17,08176 28,25464 28,63044 43,19434 54,62831
3000 0,00000 17,24782 27,46557 28,86342 45,45772 57,36980
3100 0,00000 16,28435 27,09875 28,53048 46,00393 57,78629
3200 0,00000 16,66538 27,36422 28,59062 45,37361 57,66063
3300 0,00000 17,51142 28,94051 28,70653 45,78339 55,33871
3400 0,00000 16,78416 28,33100 28,60832 44,84167 56,40063
3500 0,00000 16,27587 26,98647 28,65220 45,43967 57,15969
3600 0,00000 16,31209 27,55905 28,78779 45,00952 56,77161
3700 0,00000 17,57903 2792244 28,57171 45,64687 56,47072
3800 0,00000 16,92031 27,65920 28,50767 44,98487 57,43174
3900 0,00000 16,71384 29,05635 28,67359 45,64564 56,20693
4000 0,00000 16,50260 28,64604 28,56151 44,88715 56,50834
4100 0,00000 17,47636 29,45622 28,45602 44,99307 56,65337
4200 0,00000 16,32480 27,00376 28,79197 45,64020 55,04059
4300 0,00000 17,96789 27,73545 28,65439 44,52014 56,45317
4400 0,00000 17,79433 28,39742 28,70864 44,68636 56,80745
4500 0,00000 17,60143 28,58101 28,79499 45,07471 55,99927
4600 0,00000 17,89619 27,90660 28,75579 44,68308 54,44794
4700 0,00000 16,95829 27,98901 28,72839 44,98642 57,02552
4800 0,00000 16,94662 28,10984 28,67068 45,70796 56,42255
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M Call D1 Call_ D126 Call_ D252 Put_D1 Put_D126 Put_D252
4900 0,00000 16,31280 28,00043 28,53986 45,20864 56,56644
5000 0,00000 16,33318 28,00426 28,58067 46,37071 57,03790
5100 0,00000 16,89500 29,85325 28,52378 44,81787 55,52695
5200 0,00000 16,43952 26,43926 28,77721 46,32544 57,72480
5300 0,00000 17,07848 27,93378 28,52071 45,14645 55,51593
5400 0,00000 17,29888 29,18969 28,52583 44,16582 54,67225
5500 0,00000 17,03449 28,77641 28,74641 45,08634 56,77522
5600 0,00000 17,04463 29,34884 28,66090 45,03268 55,98433
5700 0,00000 17,41408 29,67206 28,49551 45,23373 56,18915
5800 0,00000 16,63913 29,25364 28,55199 44,51951 55,05511
5900 0,00000 16,82426 28,39493 28,72678 45,20663 55,77926
6000 0,00000 15,87896 26,24102 28,58765 45,27695 56,73139
6100 0,00000 16,84471 27,98528 28,62005 44,58783 55,37360
6200 0,00000 17,46429 28,74236 28,56495 44,54955 56,45711
6300 0,00000 16,42537 27,91181 28,70716 45,70404 57,07528
6400 0,00000 17,49656 28,78429 28,49355 44,44229 55,90560
6500 0,00000 16,45380 26,58736 28,58462 45,25540 56,09250
6600 0,00000 16,82951 27,93955 28,65056 45,35145 56,60675
6700 0,00000 17,64452 29,30260 28,64047 45,72927 56,29649
6800 0,00000 17,21773 28,29450 28,72528 44,30696 55,78418
6900 0,00000 16,48522 27,45303 28,67382 46,08516 55,93750
7000 0,00000 17,23237 28,81148 28,69921 45,41933 55,61619
7100 0,00000 16,79447 27,73187 28,67380 45,22310 57,15192
7200 0,00000 17,11638 28,28288 28,57568 45,50930 56,55474
7300 0,00000 16,11034 27,30968 28,67435 44,93347 55,79584
7400 0,00000 17,54664 28,28447 28,69101 44,72964 55,34627
7500 0,00000 17,18653 28,76753 28,68152 45,26120 55,53839
7600 0,00000 16,40665 27,70560 28,65460 45,22444 56,60574
7700 0,00000 16,73235 27,97102 28,70511 45,50243 56,85491
7800 0,00000 17,29683 28,60936 28,69451 43,69505 55,27339
7900 0,00000 16,78067 28,79896 28,57517 44,06786 56,45929
8000 0,00000 16,94473 28,50915 28,70819 44,66541 55,74885
8100 0,00000 16,07047 26,92119 28,46457 45,33300 56,99481
8200 0,00000 17,11144 27,71529 28,61468 45,74735 56,99513
8300 0,00000 16,37565 27,71856 28,46228 44,75491 57,17721
8400 0,00000 16,78874 28,43660 28,69004 45,24674 55,98032
8500 0,00000 17,18761 28,26794 28,54454 44,16507 54,76810
8600 0,00000 16,38664 28,27249 28,73386 46,24558 56,77423
8700 0,00000 16,17238 27,66282 28,70016 45,72792 56,69123
8800 0,00000 17,12452 28,72950 28,54473 44,24391 55,13822
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M Call D1 Call_ D126 Call_ D252 Put_D1 Put_D126 Put_D252
8900 0,00000 16,19889 27,47780 28,66248 46,21790 56,85329
9000 0,00000 16,82253 27,76572 28,66981 45,08739 56,55196
9100 0,00000 16,65850 27,60063 28,64995 45,78584 56,96824
9200 0,00000 16,95485 28,13922 28,65750 44,92662 56,76279
9300 0,00000 16,48484 27,24869 28,64737 45,29122 55,14546
9400 0,00000 16,63677 28,84432 28,73004 44,86530 56,85742
9500 0,00000 16,76288 28,07146 28,55324 45,03685 55,62592
9600 0,00000 16,24149 26,50464 28,67574 45,73224 57,29273
9700 0,00000 17,25317 28,45107 28,59559 44,90069 55,06729
9800 0,00000 16,51801 27,32777 28,66108 45,42690 56,30261
9900 0,00000 17,43443 28,48016 28,64358 45,26994 56,25989
10000 0,00000 16,58214 28,51799 28,59618 45,29625 56,40486




Lampiran 4, Error Harga American Option
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M Err C1 Err C126 | Err C252 Err Pl Err P126 Err P252
1000 1,00000 0,41855 0,00923 0,49327 0,20783 0,00744
1100 1,00000 0,36713 0,01427 0,48735 0,21082 0,01974
1200 1,00000 0,36037 0,08749 0,49650 0,23122 0,05454
1300 1,00000 0,39703 0,03943 0,48834 0,18601 0,00370
1400 1,00000 0,38649 0,01397 0,49267 0,18270 0,02177
1500 1,00000 0,41412 0,01412 0,48749 0,22326 0,01885
1600 1,00000 0,40401 0,05154 0,48993 0,18709 0,00645
1700 1,00000 0,42490 0,01958 0,48831 0,18330 0,00119
1800 1,00000 0,38591 0,01951 0,49397 0,21315 0,00492
1900 1,00000 0,40423 0,05909 0,49197 0,18510 0,00259
2000 1,00000 0,43780 0,00907 0,49199 0,17456 0,01993
2100 1,00000 0,42987 0,03987 0,48937 0,15433 0,03221
2200 1,00000 0,38164 0,01128 0,49396 0,21930 0,01946
2300 1,00000 0,42775 0,01325 0,49380 0,18686 0,00423
2400 1,00000 0,38861 0,00770 0,49041 0,19228 0,00473
2500 0,99996 0,42219 0,01375 0,48981 0,19116 0,01160
2600 1,00000 0,44016 0,13086 0,49292 0,16415 0,07153
2700 1,00000 0,43430 0,00668 0,48913 0,21327 0,01823
2800 1,00000 0,41570 0,03840 0,49309 0,20421 0,00329
2900 1,00000 0,39220 0,00536 0,49120 0,23238 0,02918
3000 1,00000 0,38629 0,02272 0,49168 0,19215 0,01954
3100 1,00000 0,42057 0,03577 0,49297 0,18245 0,00860
3200 1,00000 0,40701 0,02633 0,49191 0,19365 0,02471
3300 1,00000 0,37691 0,02976 0,48985 0,18637 0,01656
3400 1,00000 0,40279 0,00807 0,49159 0,20981 0,00232
3500 1,00000 0,42087 0,03977 0,49081 0,19248 0,01581
3600 1,00000 0,41958 0,01939 0,48840 0,20012 0,00891
3700 1,00000 0,37450 0,00646 0,49224 0,18879 0,00356
3800 1,00000 0,39794 0,01583 0,49345 0,20056 0,02064
3900 1,00000 0,40529 0,03388 0,49038 0,18881 0,00113
4000 1,00000 0,41280 0,01928 0,49242 0,20229 0,00423
4100 1,00000 0,37816 0,04811 0,49430 0,20041 0,00681
4200 1,00000 0,41913 0,03915 0,48833 0,18891 0,02185
4300 1,00000 0,36067 0,01312 0,49077 0,20882 0,00325
4400 1,00000 0,40242 0,01044 0,48981 0,20586 0,00955
4500 1,00000 0,37371 0,01697 0,48827 0,19896 0,00482
4600 1,00000 0,36322 0,00703 0,48897 0,20592 0,03239
4700 1,00000 0,39659 0,00409 0,48946 0,20053 0,01342
4800 1,00000 0,39701 0,00829 0,49048 0,18771 0,00661
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M Err CI Err C126 Err C252 Err P1 Err P126 Err P252
4900 1,00000 0,41956 0,00369 0,49281 0,19672 0,00526
5000 1,00000 0,41883 0,00355 0,49208 0,17593 0,01364
5100 1,00000 0,39884 0,03377 0,49309 0,20353 0,01321
5200 1,00000 0,41505 0,05924 0,48859 0,17673 0,02585
5300 1,00000 0,39231 0,00606 0,49315 0,19769 0,01341
5400 1,00000 0,38447 0,03863 0,49306 0,21511 0,02840
5500 1,00000 0,39388 0,02392 0,48914 0,19875 0,00897
5600 1,00000 0,39352 0,04429 0,49366 0,19971 0,00508
5700 1,00000 0,38037 0,05579 0,49068 0,19614 0,00144
5800 1,00000 0,40795 0,04690 0,49259 0,20883 0,03937
5900 1,00000 0,40136 0,01035 0,48949 0,19662 0,00873
6000 1,00000 0,43499 0,06629 0,49196 0,19537 0,00819
6100 1,00000 0,40063 0,04230 0,49138 0,20761 0,01594
6200 1,00000 0,37859 0,02271 0,49236 0,20829 0,00332
6300 1,00000 0,41555 0,00684 0,48983 0,18778 0,01431
6400 1,00000 0,37744 0,02420 0,49363 0,21020 0,00648
6500 1,00000 0,41454 0,05397 0,49084 0,19575 0,00316
6600 1,00000 0,40117 0,00585 0,49201 0,19404 0,00598
6700 1,00000 0,40348 0,04265 0,49102 0,18733 0,00046
6800 1,00000 0,38736 0,00678 0,48951 0,21260 0,00864
6900 1,00000 0,41342 0,02317 0,49043 0,18243 0,00591
7000 1,00000 0,38684 0,02517 0,49158 0,19284 0,01162
7100 1,00000 0,40242 0,01324 0,49043 0,19632 0,01567
7200 1,00000 0,39096 0,00636 0,49217 0,19124 0,00505
7300 1,00000 0,42676 0,02827 0,49042 0,20147 0,00843
7400 1,00000 0,40384 0,00642 0,49012 0,20509 0,01642
7500 1,00000 0,38847 0,02361 0,49029 0,19565 0,01265
7600 1,00000 0,41622 0,01418 0,49077 0,19630 0,00596
7700 1,00000 0,40463 0,00473 0,48987 0,19136 0,00383
7800 1,00000 0,38454 0,01798 0,49006 0,22348 0,01772
7900 1,00000 0,40291 0,02472 0,49218 0,18842 0,00336
8000 1,00000 0,39707 0,01441 0,48980 0,21690 0,00927
8100 1,00000 0,42818 0,04209 0,49415 0,19437 0,01288
8200 1,00000 0,39114 0,01383 0,49148 0,18701 0,01288
8300 1,00000 0,41732 0,01372 0,49419 0,20464 0,01612
8400 1,00000 0,40262 0,01183 0,49014 0,19590 0,00515
8500 1,00000 0,38843 0,00583 0,49272 0,21513 0,02670
8600 1,00000 0,41693 0,00599 0,48936 0,17815 0,00896
8700 1,00000 0,42455 0,01570 0,48996 0,18735 0,00748
8800 1,00000 0,39068 0,02225 0,49272 0,21373 0,02012
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M Err CI Err C126 Err C252 Err P1 Err P126 Err P252
8900 1,00000 0,42361 0,02228 0,49063 0,17864 0,01036
9000 1,00000 0,40142 0,01204 0,49050 0,19874 0,00501
9100 1,00000 0,40726 0,01791 0,49085 0,18632 0,01240
9200 1,00000 0,39671 0,00125 0,49072 0,20159 0,00875
9300 1,00000 0,41344 0,03044 0,49090 0,19511 0,01455
9400 1,00000 0,40803 0,04483 0,48943 0,20268 0,01043
9500 1,00000 0,40354 0,00116 0,49257 0,19963 0,01145
9600 1,00000 0,42209 0,05691 0,49039 0,18728 0,01817
9700 1,00000 0,38610 0,01235 0,49182 0,20205 0,02138
9800 1,00000 0,41226 0,02762 0,49065 0,19270 0,00057
9900 1,00000 0,37965 0,01338 0,49096 0,19549 0,00019
10000 1,00000 0,40997 0,01473 0,49181 0,19502 0,00239




Lampiran 5, Script Harga American Option Metode Monte Carlo
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clc;
clear all;
% Parameter Opsi
SO = 406,35;
K = 435;
r = 0,00115;
sigma = 0,24287;
T=1;
N = 252;
M random = 1000:100:10000;
dt =T/ N;
stockPricesMC = cell(length(M_random), 1);
for idx = 1:1length(M_random)
M = M_random(idx);
stockPricesMC{idx} = zeros(N+1, M);
stockPricesMC{idx}(1, :) = So;
for m = 1:M
for i = 1:N
Z = randn;
% Tambahan untuk menampilkan minimal 10 angka acak
pertama
if idx == 1 && m == 1 && 1 <= 10
fprintf('Z[%d] = %,5f\n', i, Z);
end

* exp((r - (sigma”2)/2) * dt + sigma * sqrt(dt) * Z);

end
end
end
dl = (log(S@/K) + (r + (sigma”2)/2) * T) / (sigma * sqrt(T));
d2 = dl - sigma * sqrt(T);

b = exp(0,5*(exp(r*T) - 1) * (1 - r) *T);

BS Call price = b * (S@ * normcdf(dl) - exp(-r * T) * K *
normcdf(d2));

BS_Put_price = b * (exp(-r * T) * K * normcdf(-d2) - So *
normcdf(-d1));

fprintf('\n=== Harga Black-Scholes ===\n'");

fprintf('| %-6s | %-12s | %-12s |\n', 'Model', 'Call', 'Put');
fprintf('| %-6s | %-12,5f | %-12,5f |\n', 'BS', BS_Call price,
BS_Put price);

figure;

plot(@:N, stockPricesMC{end}, 'LineWidth', 1,5);

hold off;

xlim([@, N]);

xlabel('Partisi Waktu (1 Tahun)');

ylabel('Harga Saham');

title('Pergerakan Harga Saham Metode Monte Carlo Standar');
grid on;

days = [1, 126, 252];

payoffCall_MC = cell(length(M_random), 3);

payoffPut _MC = cell(length(M_random), 3);

priceCall MC = zeros(length(M_random), 3);

stockPricesMC{idx}(i+1, m) = stockPricesMC{idx}(i, m)
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pricePut_MC = zeros(length(M_random), 3);
relErrorCall_MC = zeros(length(M_random), 3);
relErrorPut MC = zeros(length(M_random), 3);
for idx = 1:length(M_random)
M = M_random(idx);
for j = 1:3
payoffCall MC{idx, j} = zeros(M, 1);
payoffPut MC{idx, j} = zeros(M, 1);
end
for i = 1:M
prices = [stockPricesMC{idx}(2, i),
stockPricesMC{idx}(127, i), stockPricesMC{idx}(end, i)];
for j = 1:3
payoffCall_MC{idx, j}(i) = max(prices(j) - K, 0);
payoffPut_MC{idx, j}(i) = max(K - prices(j), 9);
end
end
for j = 1:3
avgPayoffCall = mean(payoffCall_MC{idx, j});
avgPayoffPut = mean(payoffPut MC{idx, j});
discount = exp(-r * (days(j) * dt));
priceCall_MC(idx, j) = discount * avgPayoffCall;
pricePut_MC(idx, j) = discount * avgPayoffPut;
relErrorCall _MC(idx, j) = abs(priceCall MC(idx, j) -
BS Call price) / BS_Call _price;
relErrorPut_MC(idx, j) = abs(pricePut_MC(idx, j) -
BS_Put_price) / BS_Put _price;
end
end
fprintf('\n=== Harga Opsi Monte Carlo (Call dan Put) ===\n');
fprintf('| %-6s | %-12s | %-12s | %-12s | %-12s | %-12s | %-12s
[\n', 'M', 'Call _D1', 'Call D126', 'Call _D252', 'Put D1',
'Put_D126', 'Put _D252');
for idx = 1:length(M_random)
fprintf('| %-6d | %-12,5f | %-12,5f | %-12,5f | %-12,5f | %-
12,5f | %-12,5f |\n', M_random(idx), priceCall_MC(idx,1),
priceCall MC(idx,2), priceCall MC(idx,3), pricePut MC(idx,1),
pricePut MC(idx,2), pricePut MC(idx,3));
end
fprintf('\n=== Galat Relatif terhadap Black-Scholes ===\n'");
fprintf('| %-6s | %-12s | %-12s | %-12s | %-12s | %-12s | %-12s
[\n', 'M', '"Err_C1', 'Err_C126', 'Err_C252', 'Err_P1', 'Err_P126',
"Err_P252");
for idx = 1:1length(M_random)
fprintf('| %-6d | %-12,5f | %-12,5f | %-12,5f | %-12,5Ff | %-
12,5f | %-12,5f |\n', M_random(idx), relErrorCall_MC(idx,1),
relErrorCall_MC(idx,2), relErrorCall_MC(idx,3),
relErrorPut_MC(idx,1), relErrorPut_MC(idx,2),
relErrorPut_MC(idx,3));
end
MAPE_Call = mean(abs((priceCall_MC - BS_Call_price) ,/
BS_Call_price), 1) * 100;
MAPE_Put = mean(abs((pricePut_MC - BS_Put_price) ,/
BS Put price), 1) * 100;
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fprintf('\n=== MAPE terhadap Black-Scholes (%%) ===\n');
fprintf('| %-10s | %-10s | %-10s |\n', 'Hari 1', 'Hari 126', 'Hari
252');

fprintf('| Call | %-10,4f | %-10,4f | %-10,4f |\n',
MAPE_Call(1), MAPE_Call(2), MAPE_Call(3));
fprintf('| Put | %-10,4f | %-10,4f | %-10,4f |\n',
MAPE_Put(1), MAPE_Put(2), MAPE_Put(3));
% --- Plot Harga Opsi (Konvergensi) ---
figure;
for j = 1:3
subplot(3, 2, 2*j-1);
hold on;

plot(M_random, priceCall _MC(:,j), 'Color', 'b', 'LineWidth',
1,5, 'DisplayName’, sprintf('Call MC Day %d', days(j)));

plot(M _random, BS Call price * ones(size(M random)), '--k',
"LineWidth', 1,2, 'DisplayName’, 'BS Call');
hold off;

xlabel('Jumlah Simulasi (M)');

ylabel('Harga Call');

title(sprintf('Konvergensi Call Opsi (Hari ke-%d)', days(j)));

legend('Location', 'best');

grid on;

subplot(3, 2, 2*j);

hold on;

plot(M _random, pricePut MC(:,j), 'Color', 'r', 'LineWidth',
1,5, 'DisplayName’, sprintf('Put MC Day %d', days(j)));

plot(M_random, BS_Put_price * ones(size(M_random)), '--k',
"LineWidth', 1,2, 'DisplayName', 'BS Put');
hold off;

xlabel('Jumlah Simulasi (M)");
ylabel('Harga Put');
title(sprintf('Konvergensi Put Opsi (Hari ke-%d)', days(j)));
legend('Location', 'best');
grid on;
end
% --- Plot Galat Relatif ---
figure;
for j = 1:3
subplot(3, 2, 2*j-1);
plot(M_random, relErrorCall_MC(:,j), 'Color', 'b',
‘LineWidth', 1,5, 'DisplayName', sprintf('Error Call Day %d',
days(3)));
xlabel('Jumlah Simulasi (M)');
ylabel('Galat Relatif');
title(sprintf('Galat Relatif Call (Hari ke-%d)', days(j)));
grid on;
legend('Location', 'best');
subplot(3, 2, 2*j);
plot(M_random, relErrorPut_MC(:,j), 'Color', 'r', 'LineWidth',
1,5, 'DisplayName', sprintf('Error Put Day %d', days(j)));
xlabel('Jumlah Simulasi (M)");
ylabel('Galat Relatif');
title(sprintf('Galat Relatif Put (Hari ke-%d)', days(j)));
grid on;
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end

legend('Location’,

"best');
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