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AbstraG{

the Wrposo d kb lreseanh 16 lo tosl lhe a@uacy ol GARCH Op$on Model for picing stock option
conlrad on AslrE ktena|14,nl, BCA, lndof@d and TeI@n whon banler ]s oxid d me hdoeda Slodl
Erc,16ngd. Umzhg htaday sl0ck nown l dtd tloclt odlut @nlncl data, dnuldfun is cgnducted
us/rg aclual dala. Io losl lho acfuracy of GARCH Op on rlodel, avenge porcenlage nean squarcd
eror is used Io conpao tlnulaled Neniun wilh iE payofr at its matuity date. The nndings hon this
,esearch an one nonlh o(rlioi avenga percentege neans suared enor ol 6ARCH Optbn Mdel is
Inespotff,yonoWtcenItwo nonhoplbn issixlf,intsixlyoneendtlrcenonthoplionis sevenpoinl
sawnty nine perconl

lGy wrds ARIMA, Detivaliw, Sto;i Wion Conbt eanier Wn, CARCH Opton L/(f/e!, tndonesia
SlockExciango.

J. lntroductlon

Bardor opllo.l yallu sualu op.l dlmana p€Eolakan haeE dod asel yang mendasa nyE dibatasi pada
fngkal harga yang lelah dllentukan dip€tenalkan pada bulan Septembor 2004 dt Bulsa Efek
Indonesia. Berdasa*an kaEkterislil konlrak opsi saham yang lelima, pada perdagangan konlrak opsi
sahan diBursa Efek Indonssia pedode Oklober2004, toiadi rata nla19 kali autoorrrclse per hari
pada p€fiod€ 16l5€bul. Inlbolarti rala rcta perha todadi igkali peningkatan ataupun penurunan
ha€a rala rala seham Induk dl atas ataupun di bawah 10 % dei gnke Nice , sebagaimaoa disajikan
pada Tab€l L di sanping.

Soft.r Aue Ehr hd@f d.rrh

Pada perdagangan konl€k opsisaham diBurse Elek Indonesia periode November 2004. teledi€ta
€|a14 kali aulogrerc,3e per hari pada periode le|sebul. Ini beraii lala rala per han ledadi 14lali
peningkalan alaupiJn penorunan harga rala iala saham induk dietas ataupun di bawah 10 7o darislde
prbe , sebagaimena disajikan pada Tabel 2 di bawah ni
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Tabel L Auh.tei* Pdd.o.nqan rTonrrak Opr' S€han d' BUE E ek Indde Penode orbbe. 20Ol

t0
l
:l

:.Ocr.0.l t,l

l 3

20-O.t.0.1 I l r

: l -Orcol | l

t :

l l

ol-l

| l

t.l
l l I.l

!! tf
: l

l . r  t J
!l-\.q

l t

l 1
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Pada perdagangan konlEk opsi saham di Bulsa Efek Indonesia periode Desember 2004 leiadi €la

rata 9 kali autoexercise per had pada pedod8 le|sebut. Iniberadilata rata perhad teiadi Ikali
peningkatan ataupun penurunan harua tata €la saham induk diatasalaupun dibawah 10'lo dari
shiks pdc€ , ssbagaimana disajikan pada Tab€l 3 di bawah ini.

Tabel 3. Ar6ffi!. P.rd.g6no.n lGnhil Op6i s.h.m da 8u66 Eir( lfi,oEsra Psdods o€sembd 2004
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Egdasarkan dad dala perdagangan dl atas , maka volatilitas ha4a saham sebagai as6t yang

mendasad opsl toFobut borfluktuasi sangat linggi. Ketidakpaslian teFsbul dinolasikan sebagai
var'arce dari aset yang mondasad opsitersgbut. Investasi alaupun lindung nilai pada opsi sangat
berkailan eral dengan pomod€lan secara akurcl kolidakpastian atau vananc€ lersebli, Semakin baik
dan akuml p€modelan val,ianco, malG ssmakin baikdan lepatpenilaian ha$a opsitorsobrit sehingga
bedampak posidf lefiadap tsrponuhinya fungsi opsi s6bagai alal lindung nilai.

oala lmbal hasil psdodo JanuadMarel 2005, dengan menggunaftan inlE had data, dan diobseNasi
seliap 30 menil pergeEkan harua saham, lnluk saham yang memp€.dagangkan opsidi Bu|sa Efek
fndonesia tedapal lenomena volatllly clusleing lkondisi pengelompokan volalilitas) sepedi dapat
dilihat pada gambar I dibawahIni.
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Gambar l. Rsium Saham 8CA Perlode Januad Marel2005

P.nqqDi Modlr Op!GARCN uirlrP

Dai gambaf I di alas menlnju*kan bahwa pada perubahan dari tick ke t hingga ke 400 retum 8CA

be*isar antara l % hingga 1 % unluk setiap 30 menit obse asi, namun pada lick ke 401 hingga 800

retum BCAbe*isaranlam-3% hingga 5ol0, inimengindikasikantedadinye volalil/ycluslenng

r.:=-r-:-:--r-i-J-n
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Gambt 2 R.tum Saham T.lrom Ptiode J.i6i MaEl2005

Oa gambar2 dialas menunjukkan bahwa pada perubahan dai tick ke t hingga ke 200 relum Telkom

berkisaranlara -20l. hingga 2 o/o unluk seliap 30 menitobseNasi, namln pada tick ke 201 hingga 800,

relulo Telkomberkisaranla€40,4 hingga4%, ini fiengindikasikan tedadinya volalilily c/uslenlg.
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Gamln3. R.lom S.h.D l.dol@d Pe'iode JaDua'i UaEt 2005

Darigambar 3 di atas menunjukkan bahwa p?da perubahan daitickke t hingga ke 700 tetum Indofood

berkisarantara -50lo hingga 7% untuk setiap 30 rnenllobseruasi, namun pada tjck ke 701 hingga 800.
relrm lndofood berkisar anlara - 1 2% hingga 1 2%, ini mengindikasikan terjadinya volalw clusbnng.
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Gambar,l Rehrm Saham Astra P€iode Jai Mael2m5

Darigambar4 dialas menunjukkan bahwa pada petubehan dan tck ke t hingga ke 300 rctumAsva

be*isar anlara -2% hingga 3 % untuk setiap 30 menitobservasi, namun pada trck ke 301 hingga 800.

/eium Astra berkisar anla6 - 4% hingga 4 %, ini mengindikasika ler)adinyavolatiliA clusleing.
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Dampak dad tedadinya fenomena djatas, maka pe itungan nilai premi kontEk opsi saham dengan
pendekatan model Msrton dan Black Scholes akan sulit dllakukan, nidikarena model lr4enon dan

Black-Scholes mengasumsikan volatilitas selama pe ode opsi konslan.

2. StudlPustaka

2.1 ModelBSOPM(BlackScholosoptlonPrlclngModel)

Black & Scholos (1973), membedkan fondasi fundamenlal dalam pernbentukan harga opsi. Black 8

Scholes menja[€b masalah dalam pefiitungan opsi sehingga lsbih baik dari segi teodlis ataupun
plaktis, dengan formula sebagal bedkull

c = sKat)-elr nt\az)
Sedangkan fomula unluk opsi pul adalah sebagai bedkut:

P = xej,'N(42)- sK4t)

2.2. t!,lerton Barrler 0ption Model

Bedasarkan formula dialas, maka apabila aplikasi bamer oplion dilerapkan maka modelopsi Elack'

Scholes perlu dimodilikasi. Bafiier option adalah opsi yang apabila nilai asel yang rnendasannya

mencapai pada lingkat atau batas yang l€lah ditenlukan maka sec€ra olomatis opsi leBebul segera

dieksekusi. Medon (1973) memberikan pelsamaanuntuk penilaian bameroplion sebagai berikul
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C =  Se-dr

P  =  S e - 6 r

dtmana:
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h = batasan (banie4 da haQa saharn

2. l .1.ProsesARCH danGARCH

Engle (1982) membeikan m odel Aulo Regrcssive Condilional Heterascedasliciy ' ARCH (p) sebagai

bedk!l:

di mana:

o ,t 
= Nilai vanancs dad vanabel yang dilelill

o.o = Slope daripeaamaan dengan sya€t > 0

c | 
= Slope dad peGamaan dengan rcniang nilar 0 < d r< 1

)c; | 
= sqma lag sebesar I = t hinqga l: o da4 enor

N \ - d 3 \ -  X e N ( - d 4 )

( 7 )

{8)

= Harua spot saham
= harge €ks€kusvtobus
: jaluh lempo oplion
= lingl(al bunga bebas risiko/S8l
= va ance harga saham
= cumulaliv€ slandad dislribusi nofinal

o ;  = 0 . 0  +  Z 0 r t ; r ( 10 )lJntuk menjalankan formula lersebut secara analilis, as!msi-asumsi yang digunakan sebagai berik!t:
1. Konlrak opsi menggunakan gaya Eropa, yaitr opsi hanya dapal diekseklsi pada saal jaluh

tempo kontrak.
2. Nllai asot dasar mengikuli conlinuous lims log nomal slochaslic pocess.

3. Tingkat suku bunga b€bas dsiko dan vadan konstan selama konhak opsl bedangsung.
4. Continuous coumpounded nte retum dad asetdasar harus terdistdbusi secara normaldengan

mean dan varian konslan oer unil waklu.
5. Pasar konlrak opsi saham bedangsung adalah pasar sempuma.
6. Tidak dikenakan pajak dan biaya transaksi dalam kontrak opsj.
7. Arbihasetidakmungkinteiadi-

[s i x ]*
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BolleNtev (1986) membodka n nodel Generclized Aulo Reg?ssive Condilional Heteroscedaslcily

GARCH (g) sebagai beikut :

o; = clo + zcrrr;r +
( 11 )

I  g,o. ' .

c i

d o

= Nilai l€nianco dari variabel yang diteliti

= Slope dad peGamaan dengan syaral > 0

= Slope dari peBamaan

= sigma lag sebesart=1 hinga t=p darienor kuadral

= Slops dad persamaan

= Sigma lag sebesar t=l hinggal=q dati cohdilional vaiance

( ! r

s",

\ - -  2

Dari peFamaan di afas maka pada model GARCH, condittonal vatiance dai pada waktu I, lidak hanya
leEanlung dad €ror pada waktu sebelLrmnya, letapi juga dan condilbnal vaiance patla waklu
seoe|(jmnya.

3. Metode Penelilian 
. - _ _

Proses penilitianyang dilakukan unluk menguji keakutatan Model opsi GARCH disajikan pada gambar
5. Sumberdala yang digunakan pada penelilian iniadalah dengan d;lakukan dengan c apture inlta ha.i
data pada seliap 30 menil Iransaksi perdagangan saharn dan dala konkak opsi saham yang

dikelompokan menjadi doa, yailul

3.1. DataPerlodeEstimasi

Oata yang dipe€unakan uoluk n elakuk€n estimasi adalah dala spkunde. nlre hiri peroaga^gar
saham periode Januari - Maret 2005, pada periode ini dilakukan hal-hal sebagai bedkut :
a. Psngumpllan dah Intla had dan p6mod6lan ARIMA lerbalk.
b. Dad ARlMAtedaik dimodelkan GARCH terbaik.

c. Perhitungan volatjlitas hisloris yailu perhitungan vaian dad masing masing saham untuk dimana
perubahan hargasaham yang dianali dilakukan seliap 30 menit diBulsa Efek lndonesia. Dala
inidiperg!nakan unfuk mengestimasi nilai vadance, adapun dala yangdiolah sebanyakSS5lick
0ata.

(12 )

Priqrrtrtr Mod! ops 6ARCH Umur P

Penenluan sampeLyang melipulii haea saham awal, harua lebus, s!ku blnga b€bas nsrko
jangkawaklu opsi, dividen dan nilai vadan yang sudah diestimasi.

Pe it!ngannilaiopsicalldan pulberdasarkan modelanalitisGARCH option Prcing Model.

Gambar5 Melode pene ijan

3.2. oata PeriodePengljian lvlodel

Dala yang dipergunakan unluk melakukan pengujian Moiel adaah data sekunder intra hai
perdagangan konkak opsisaharn periodeAprii Juni2005 dan data penutupan harga saham penode

It4ei Aguslus2005 sebagaiacuan dariharga lebus. Melode analisis yang digunakai yarlu p€rsentase

€la-rala akar kuadrat kesalahan lavetage percenlage nean squared ero4 di mana semakin kecl
nilainya maka model lersebul semakin baik

t , { f
mse= ' I l

At t-t Ir ,  r = t  \

dt mana:

API = Nilai premi Opsi aklual
Spl = Nileiprcmihasil peftilungan
N - Jumlah eksperimen yang dilakukan

APt - ,SPr ) '
AP, )

PenshitunSan Esrinrsi Nil.i Opsi
(Pcriodc Enrnrisr):

-, Dila Suk! bungabcb.s lisi\o
- Harga Spol S.nanr Induk

- Janska $atr! ( l.l dan J bulan )
- Stand$ dcliasi
-  D jv idcn  ( j j k !  ad i  )
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1. HarilPenolltlrn
1.,|. PadaKontrakop3iSaham BorjtngkaWaktuSatu Bulan

smlt I Hal Pdliai

oad label4 di6tas menuniukkan bghwa pada sahamASTMuntukJ6ngka waklu konhek opsisaham
s8fu bul6n porggntaso rab{ata akar kosalahan kuadEl s€besar 3.9€ %, pada sahem 8CA sebesar

2.74 %, pada saham INDoFOOo seksar 3.f,4 % dan pada saham TELKoM sebesar 3.71 %.
Sohingga porsentase rala rala a|(ar kesalahan kuadfat l\.lodel Opd GARCH unluk penenluan harca
prcmi konhak opslseham jangka wal(fu satu bulan sebosar 3.51 %.

4.2. Padr Kontnk Oprl Srhrm B.rJengkaWeklu Dur Bulan

Teb.l 5. Hasll T6!l Xorkurdhn l odel op3i GARCH Jangb Wltlu 00a Bulan

ASTRA INTERNATIONAL : CARCH ( 3. I l

BANKCENTRAL ASIA ; GALCI ( I I I
T N D O F O O D T O A n C H t 2 I ) 3,13%

TELKOM INDONESIA I OARCH ( 2. I 3.61%

6..l

snbd:latPddita

oaritabel5 diatas menunjukkan bahwa pada saham ASTRAunluk jangka wakl! kont€k opsisaham
dua bulan p€.senles€ rale-rata akar kesalahan fuadrat seb€sar 4.36 %, pada saham BCA sebesar
10.23%, pada B.h.m INDOFoOo sobossr 8.38 % dan pada eahrm TELKOM 3ebesa. 3.67 %.
Sohingga perc€nlass lal6 lala 6kar kesalahan kuadral Modet Opsl GARCH unuk p€nentuan harga
premi konlrak opsi sahamjangka waklu dua bulan sebesar 6.61 %.

4.3. Pada KontEk OpsI Saham BerjangkaWaktu nga Bulan

Tab6l6. Ha3ilT€sl Kskuralan Modsl Opsl GARCH Jangl. Waklu l€a Bulai

ASTRA INTERNATIONAL: GARCH ( Ll )
BANKCENTMTASIA:  CARCH |  1 .3  |
INDOFOOD: GARCH l2.l )
TELKOM INDONESIA | 6 RCH ( 2.1 )

rtr4an ' Mddd o4 cAricH!d,t t

Dan tabel 6 di alas menunjukkan bahwa pada saharn ASTM Lrntuk jangka waklu kontrak opsr saham

liga bulan persenlase rala-rala akar kesalahan kuadGt Sebesar 4 72 o/o pada saham BCA sebesat

8.110/6, pada saharn INDoFOOD sebesar 9.58'/o dan pada saham TELKoM sebesaf 874 o/0.

Sehingge persentase fala .ale akar kesalahan kuadmt [.4odel opsi GARCH unluk penenluan harga
premi konlrak opsi saham iangka waktu tiga bulen sebesar 7.79%

5, Slmpulan

Eerdasa*aan hasilpenelilian tefiadap keempalsaham yang memperdagangkan opsidiBursa Elek

Indonesia menunjukkan bahwa keakuralan Model Opsi GARCH dalam menenlukan harga preml

konkak opsi saham untuk p€nilaian iangka waktu 1 bulan lebih baik dlbandingkan 2 dan 3 bulan. Unluk
penelilian selanjulnya dapat dikembangkan aplikasi model opsi EGARCH dan IGARCH dalam

aplikasinye unluk p€nilaian suatu harga suelu baner opsi saha m.
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