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La haula wala Quwwata illa Billahi
(Tiada daya dan upaya melainkan kekuatan Allah)

Dedicated to my beloved Jamily, my lovely fricuds

Sesuatu yang belum dikerjakan, seringkali tampak

mustahil; kita baru yakin kalau kita bisa, setelah
berhasil melakukannya

(Evelyn underhill)
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ABSTRAK

Opsi Asia dengan European style adalah opsi yang payoff-nya
bergantung pada rata-rata harga aset selama masa hidup opsi dan hanya
dapat dieksekusi pada saat jatuh tempo saja. Tujuan dari penulisan tugas
akhir ini adalah menentukan harga opsi Asia menggunakan rata-rata
geometrik dan rata-rata aritmatik melalui pendekatan terhadap rata-rata
geometrik. Untuk menentukan harga opsi Asia menggunakan rata-rata
geometrik dapat dilakukan dengan didekati ke kerangka Black-Scholes
sehingga didapat formula Black-Scholes untuk opsi call Asia dan opsi put
Asia. Sedangkan untuk menentukan harga opsi Asia menggunakan rata-rata
aritmatik, dilakukan melalui pendekatan terhadap rata-rata geometrik yang

dikemukakan oleh Michael Curran.

Kata kunci : Opsi eksotik, Black-Scholes, aproksimasi Curran, integrasi

numerik.

viii + 125 him.; lamp.

Bibliografi: 15 (1991-2006)
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 LATAR BELAKANG

Dalam pasar keuangan dikenal beberapa jenis bentuk instrumen
keuangan, diantaranya adalah berupa kontrak. Kontrak yang nilainya
diturunkan dari nilai aset dasar pada kontrak tersebut disebut instrumen
derivatif atau instrumen turunan. Oleh karena itu, pasar yang
memperjualbelikan instrumen jenis ini dikatakan pasar derivatif.

Contoh kontrak yang popular diperdagangkan di pasar derivatif adalah
forward, future, dan option (opsi). Opsi adalah salah satu kontrak keuangan
yang memberikan hak kepada pembeli opsi, tapi bukan kewajiban, untuk
membeli atau menjual aset dasar dengan harga yang ditentukan di awal dan
dilakukan pada saat atau sebelum masa opsi berakhir. Berdasarkan waktu
pengeksekusiannya, opsi terbagi menjadi 2 jenis, yaitu European style dan
American style. European style adalah jenis opsi yang hanya dapat
dieksekusi pada saat masa opsi berakhir, sedangkan American style adalah
opsi yang dapat dieksekusi kapanpun selama masa hidup opsi.

Opsi terbagi menjadi 2 jenis, yaitu opsi vanila dan opsi eksotik. Opsi
eksotik adalah opsi yang payoff-nya tidak hanya bergantung pada harga aset

saat dieksekusi, tapi juga bergantung pada harga-harga aset selama masa

1
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hidup opsi. Contoh opsi eksotik adalah barrier option, lookback option dan
Asian option (opsi Asia).

Opsi Asia adalah opsi yang payoff-nya bergantung pada rata-rata
harga aset selama masa hidup opsi. Terdapat 2 tipe rata-rata yang akan
digunakan dalam tugas akhir ini, yaitu rata-rata aritmatik dan rata-rata
geometrik.

Salah satu karakteristik dari rata-rata geometrik adalah ketika harga
saham berdistribusi lognormal, rata-rata geometrik harga sahamnya juga
berdistribusi lognormal. Karena karakteristik tersebut, rata-rata geometrik
memenuhi salah satu asumsi dari model Black-Scholes. Sehingga untuk
menentukan harga opsi Asia menggunakan rata-rata geometrik dapat
dilakukan dengan didekati ke kerangka Black-Scholes.

Sedangkan karakteristik untuk rata-rata aritmatik adalah distribusi dari
rata-rata aritmatik harga sahamnya tidak diketahui. Hal ini menyulitkan dalam
penentuan harga opsi Asia, oleh karena itu perlu dilakukan aproksimasi
distribusi rata-rata aritmatik. Beberapa metode yang dapat digunakan untuk
mengaproksimasi distribusi rata-rata tersebut, diantaranya adalah
aproksimasi Turnbull & Wakemann, aproksimasi Levy, aproksimasi Curran,

dan Monte Carlo valuation.

Dalam tugas akhir ini akan dijelaskan mengenai penentuan harga opsi

Asia menggunakan rata-rata geometrik yang akan didekati ke dalam
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kerangka Black-Scholes, dan menggunakan rata-rata aritmatik melalui

pendekatan terhadap rata-rata geometrik berdasarkan aproksimasi Curran.

1.2 PERUMUSAN MASALAH

Bagaimana cara menentukan harga opsi Asia menggunakan rata-rata

geometrik dan rata-rata aritmatik melalui pendekatan terhadap rata-rata

geometrik.

1.3 TUJUAN PENULISAN

Tujuan penulisan tugas akhir ini adalah menentukan harga opsi Asia

menggunakan rata-rata geometrik dan rata-rata aritmatik melalui pendekatan

terhadap rata-rata geometrik.

1.4 PEMBATASAN MASALAH

Pembatasan yang digunakan dalam penulisan tugas akhir ini adalah :

1. Waktu pengeksekusian opsi menggunakan European style.

2. Aset dasar yang digunakan berupa saham.

3. Bentuk dasar opsi Asia yang digunakan adalah average price option.
4. Untuk kasus opsi Asia menggunakan rata-rata aritmatik, hanya

menghitung opsi call Asia.
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1.5 SISTEMATIKA PENULISAN

Secara singkat, sistematika penulisan dari tugas akhir ini adalah

sebagai berikut:

Bab | . Pendahuluan
Berisi latar belakang masalah, perumusan masalah,
tujuan penulisan, pembatasan masalah, dan sistematika
penulisan.

Bab Il . Landasan Teori
Berisi opsi, opsi eksotik, proses stokastik, gerak Brown, proses
harga saham dan model Black-Scholes untuk European option.

Bablll : Membahas tentang bagaimana menentukan harga opsi Asia
menggunakan rata-rata geometrik dan rata-rata aritmatik
melalui pendekatan terhadap rata-rata geometrik.

Bab IV : Aplikasi dari penentuan harga opsi Asia menggunakan rata-
rata geometrik dan rata-rata aritmatik.

BabV : Kesimpulan dan saran untuk tugas akhir ini.
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BAB I

LANDASAN TEORI

Sebelum membahas bagaimana menentukan harga opsi Asia
menggunakan rata-rata geometrik dan menggunakan rata-rata aritmatik pada
bab IIl, berikut ini akan dibahas terlebih dahulu mengenai dasar-dasar teori
yang digunakan dalam penulisan tugas akhir ini. Diantaranya mengenai opsi,
opsi eksotik, proses stokastik, gerak Brown, proses harga saham dan model

Black-Scholes untuk European option

2.1 OPSI

Dalam dunia ekonomi, dikenal beberapa jenis pasar keuangan, salah
satunya adalah pasar derivatif. Pasar derivatif adalah pasar keuangan yang
memperdagangkan instrumen keuangan yang nilainya diturunkan dari nilai
aset yang lain. Instrumen yang diperjualbelikan dalam pasar derivatif,
diantaranya berupa kontrak. Contoh kontrak yang paling populer
diperdagangkan dalam pasar derivatif adalah forward, future, dan opsi.

Opsi adalah salah satu kontrak keuangan yang memberikan hak
kepada pembeli opsi, tapi bukan kewajiban, untuk membeli atau menjual aset
dasar dengan harga yang ditentukan di awal dan dilakukan pada saat atau

sebelum masa opsi berakhir. Hak tersebut diperoleh pembeli opsi dengan

5
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membayarkan sejumlah uang kepada penjual opsi yang dinamakan harga
opsi.
Berdasarkan waktu pengeksekusian, opsi terbagi menjadi 2, yaitu:

1. European style, adalah jenis opsi yang hanya dapat dieksekusi saat masa
opsi berakhir.

2. American style, adalah jenis opsi yang dapat dieksekusi kapanpun selama
masa hidup opsi.

Istilah-istilah yang banyak digunakan dalam opsi:

1. Holder adalah pihak yang membeli kontrak opsi.

2. Writer adalah pihak yang mengeluarkan kontrak opsi.

3. Strike price (K) adalah harga yang harus dibayarkan holder kepada writer
jika mengeksekusi opsi.

4. Maturity time (T) adalah waktu jatuh tempo.

5. Payoff adalah sejumlah nilai yang diterima holder saat masa opsi berakhir.

6. Aset dasar adalah aset yang menjadi dasar dari kontrak opsi.

7. Harga opsi adalah harga awal yang diberikan holder ke writer untuk
memperoleh hak opsi.

8. Volatilitas adalah standar deviasi dari harga aset keuangan.

9. Risk-free rate atau tingkat suku bunga bebas resiko (r) adalah tingkat

suku bunga yang diasumsikan diperoleh jika berinvestasi aset yang bebas

resiko.
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Opsi terdiri dari 2 jenis, yaitu opsi vanila dan opsi eksotik. Karena pada
tugas akhir ini hanya akan dibahas mengenai opsi Asia yang merupakan
salah satu bentuk opsi eksotik, maka berikut ini akan dipaparkan sekilas

mengenai opsi eksotik.

2.2 OPSI EKSOTIK

Opsi eksotik adalah opsi yang payoff-nya tidak hanya bergantung pada
harga aset saat mengeksekusi opsi, tapi juga bergantung pada harga-harga
aset selama masa hidup opsi.

Contoh opsi eksotik antara lain adalah: barrier option, lookback option,
opsi Asia, GAP option, exchange option,dan compound option. Dari contoh
opsi eksotik tersebut, terdapat beberapa opsi yang sangat bergantung pada
lintasan harga aset selama masa hidup opsi, yang disebut path-dependent
option. Contoh dari path-dependent option adalah barrier option, lookback
option dan opsi Asia.

Opsi Asia adalah opsi yang payoff-nya bergantung pada rata-rata
harga aset selama masa hidup opsi. Ada 2 bentuk dasar dari opsi Asia, yaitu:
1. Average price option

Average price option adalah opsi Asia yang payoff-nya bergantung
pada perbedaan antara rata-rata harga aset selama masa hidup opsi
dengan harga eksekusi yang telah ditentukan.

Payoff dari average price option saat jatuh tempo adalah
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r

T
max[%jS(r)dr—K ,OJ, untuk opsi call Asia
0

T
max[K—%J.S(r)dr,O}, untuk opsi put Asia -
0

|\

2. Average strike option
Average strike option adalah opsi Asia yang payoff-nya bergantung
pada perbedaan antara harga aset saat jatuh tempo dengan rata-rata
harga aset selama masa hidup opsi.

Payoff dari average strike option saat jatuh tempo adalah

-

T
max iJS(r)dr—S(T),O , untuk opsi call Asia
0

y
max S(T)—%IS(r)dr,O 4 untuk opsi put Asia
0

Opsi Asia dapat didefinisikan kembali dengan mengganti rata-rata

T n
kontinu TEJS(r)dr dengan menggunakan rata-rata aritmatik 1ZS(ti) atau
0 i=1

rata-rata geometrik []_[S(ti)jn ,dimana 0<t <t, <..<t <T [4].
i=1
Dalam tugas akhir ini akan dibahas bagaimana menentukan harga
average price option dengan menggunakan kedua rata-rata di atas. Payoff

dari opsi tersebut dapat ditulis kembali menjadi:

Penentuan harga..., Khuriyanti, FMIPA Ul, 2009.



e Payoff dari average price option menggunakan rata-rata aritmatik saat

jatuh tempo adalah

( n
max(%ZS(ti)—K,OJ, untuk opsi call Asia (2.2.1)
i=1
] .
max[K— S(t ),O} untuk opsi put Asia (2.2.2)
n4
i=1

"

e Payoff dari average price option menggunakan rata-rata geometrik saat

jatuh tempo adalah

1
n n
max (HS(ti)J -K,0 |, untuk opsi call option (2.2.3)
i=1
9 1
n n
max K—(HS(ti)J 0, untuk opsi put option (2.2.4)
i=1

2.3. RATA-RATA GEOMETRIK

Jenis rata-rata yang akan digunakan dalam tugas akhir ini adalah rata-
rata geometrik dan rata-rata aritmatik, sehingga akan dijelaskan sekilas
mengenai kedua tipe rata-rata tersebut.

Rata-rata geometrik dinyatakan sebagai:

G =(f[3(ti)]” =1/S(t)S(t,)..S(t,) (2.3.1)
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dimana,

S(t,) = harga aset pada saat t,

n = banyaknya harga aset yang dirata-ratakan.

Dengan diketahui bahwa harga saham berdistribusi lognormal,
ternyata rata-rata geometriknya juga berdistribusi lognormal. Karena
karakteristik tersebut, rata-rata geometrik memenuhi salah satu asumsi dari
model Black-Scholes. Sehingga harga opsi Asia dapat ditentukan dengan
cara didekati ke kerangka Black-Scholes yang merupakan metode dasar

dalam menentukan harga teoritis European option.

24 RATA-RATA ARITMATIK

Rata-rata aritmatik dinotasikan dengan

A<L3 50y (S(t,) +S(t,) + ...+ S(t,))
Nia y (2.4.1)

dimana,

S(t,) = harga aset pada saat t,

n = banyaknya harga aset yang dirata-ratakan.

Rata-rata aritmatik merupakan jenis rata-rata yang populer dan sering
digunakan dalam praktek investasi. Namun dalam kasus opsi Asia, rata-rata
aritmatik memiliki beberapa kelemahan. Diantaranya adalah ketika harga

saham berdistribusi lognormal, rata-rata aritmatik harga sahamnya tidak
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berdistribusi lognormal. Hal itu menyulitkan dalam penentuan harga opsi
Asia.

Karena distribusi rata-rata aritmatik tidak diketahui, maka diperlukan
aproksimasi dari distribusi rata-rata aritmatik tersebut. Hal ini mengakibatkan
tidak adanya solusi eksak untuk menentukan harga opsi Asia. Beberapa
metode yang dapat digunakan untuk menentukan harga opsi Asia
menggunakan rata-rata aritmatik tersebut, antara lain:

1. Aproksimasi Turnbull & Wakeman.
2. Aproksimasi Levy.
3.  Aproksimasi Curran.
4.  Monte Carlo Valuation.
Dalam tugas akhir ini akan dibahas bagaimana menentukan harga
opsi Asia menggunakan aproksimasi Curran, yaitu melalui pendekatan

terhadap rata-rata geometrik.

2.5 PROSES STOKASTIK

Definisi 2.5.1 (Proses Stokastik):

Suatu proses stokastik X ={X(t),t e T}adalah himpunan variabel
random X (t) yang dapat diindeks dengan parameter t, dalam himpunan

indeks T yang mempunyai urutan.
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Jika T diskrit, maka himpunan indeks T dapat ditulis T ={0,1,...}. Jika
T kontinu, maka himpunan indeks T dapat ditulis T =[0, ).

Nilai yang mungkin dari X (t) disebut state. Himpunan nilai yang
mungkin dari X (t) adalah state space. Berdasarkan state space-nya, proses

stokastik dapat dibedakan menjadi state space diskrit dan state space
kontinu.

Karena harga saham adalah variabel random yang pergerakannya
tidak diketahui secara pasti, maka dapat dikatakan bahwa pergerakan harga

saham merupakan sebuah proses stokastik.

26 GERAK BROWN

Proses gerak Brown merupakan contoh dari proses Markov waktu

kontinu dan state space kontinu, dan didefinisikan sebagai berikut:

Definisi 2.6.1 (Gerak Brown):
Gerak Brown atau disingkat GB dengan parameter variansi ¢ adalah suatu

proses stokastik {W ();t> O} , dengan sifat-sifat sebagai berikut :
1. Setiap kenaikan W (s+t)—W (s) adalah berdistribusi normal dengan

mean 0 dan variansi ot
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2. Untuk setiap pasang interval waktu yang saling lepas, (u,v],(w,y],
dengan 0<u<v<w<y, maka kenaikan W (y)-W (w)dan W (v) —W (u)
adalah variabel random yang independen.

3.  W(t) kontinu sebagai fungsi dari t; dan W (0) =0.

Definisi 2.6.2 (Gerak Brown standar):

Jika {W(t)|0<t <} adalah GB dengan parameter variansi ¢*, maka
{B(t) =iw (t);0<t< oo} adalah GB dengan parameter variansi 1. GB seperti
(o

ini disebut GB standar.

GB standar juga memenuhi sifat-sifat dari gerak Brown. Proses GB
standar disebut juga sebagai proses Wiener. GB standar atau proses Wiener
ini akan sangat berguna dalam memodelkan pergerakan harga saham.

Dari definisi GB standar, proses Wiener untuk perubahan waktu
At mempunyai distribusi normal dengan mean kenaikan O dan variansi
kenaikan At. Secara formal, jika suatu variabel B(t) mengikuti proses
Wiener, maka berlaku dua sifat berikut:

Sifat 1. Perubahan AB(t) selama periode waktu Atyang kecil, adalah
AB(t) =Z~/At, dengan Z ~ N(0,1).

Sifat 2. B(t) mengikuti proses Markov.
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Proses Markov adalah proses stokastik yang jika diketahui nilai B(t),
maka B(s+t) dimana s+t >t tidak dipengaruhi B(u) dimana u<t.

Artinya jika diberikan keadaan saat sekarang dan keadaan di waktu
lampau, maka keadaan mendatang hanya bergantung pada keadaan

waktu sekarang dan tidak bergantung pada waktu lampau.

Misalkan {B(t);t>0}adalah suatu proses GB standar, dan misalkan x

dan o >0 tertentu, maka proses stokastik {X (t);t >0} yang didefinisikan
sebagai berikut:

X(t)=put+oB(t) untuk t>0 (2.6.1)

disebut gerak Brown dengan drift 4 dan parameter variansi o*.

Dengan menggunakan GB dengan drift, akan diperoleh GB yang
sangat berguna dalam bidang finansial saat ini, yaitu dalam membentuk

model Black-Scholes [15].

Definisi 2.6.3 (Gerak Brown Geometrik):

Jika {X (t);t > 0} adalah GB dengan drift dengan parameter ; dan o*, maka

proses stokastik {Z(t);t >0} yang didefinisikan dengan

Z(t)=Z(0)exp(X(t))=Z(0)exp(ut+oB(t)) (2.6.2)
disebut gerak Brown geometrik dengan parameter xdan o°. GB geometrik

yang dimulai dari Z(0) adalah GB standar yang dimulai dari B(0) =0.
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Jika persamaan (2.6.2) didiferensialkan, akan diperoleh persamaan,
dZ(t) = pZ(t)dt +oZ(t)dB(t) (2.6.3)
Sifat-sifat yang dipenuhi GB geometrik adalah :

Z(t+5s)

20 ,t,s >0 adalah berdistribusi lognormal dengan parameternya

adalah usdan o’s.

. Rasio pada interval waktu yang saling lepas adalah variabel random yang

independen. Untuk tiap pasang interval waktu yang disjoin (u,v], (w, y],

o Z(y) Z(v)
dengan 0<u<v<w<y, maka rasio Z() dan Z() adalah independen.

Z (t) kontinu, dengan Z(t =0)=Z(0).

PROSES HARGA SAHAM

Misalkan S(t,) adalah harga saham pada saat t;. Untuk periode waktu

At, ekspektasi perubahan AS adalah uS(t,)At dengan u adalah tingkat

pengembalian dari harga saham yang diharapkan. Jika volatilitas dari tingkat

pengembalian selalu nol maka tingkat pengembalian akan bernilai tetap untuk

setiap interval waktu. Sehingga diperoleh

E (tingkat pengembalian =c)=c

H=C

Untuk tingkat pengembalian yang diharapkan per periode waktu At, didapat
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maka perubahan harga saham dapat dimodelkan sebagai berikut :

AS = uS(t)At, (2.7.1)
dimana,

AS =S(t,,)-S(t)

Namun dalam aplikasinya, volatilitas dari tingkat pengembalian tidak

selalu bernilai nol. Artinya investor memiliki tingkat pengembalian yang tidak

tentu untuk harga saham pada waktu yang berbeda [3]. Hal ini dapat ditulis

wzﬂmm&a(t)

S(t..)=S(t)=S(t)(uAt+cAB(t))

AS = uS(t,)At+ oS(t,)AB(t) 2.7.2)
dimana B(t) adalah gerak Brown standar.
Jika dijabarkan, persamaan (2.7.2) akan menjadi

S(t;,,)—S(t)=uS(t)At + oS(t,)AB(t)

S(t.,)=S(t)+ uS(t)At+ oS(t.)AB(t) (2.7.3)

Dari sifat 1 untuk GB standar, persamaan (2.7.3) dapat dituliskan
kembali menjadi,

S(t.,)=S(t)+ 4S(t)At+ oS (t )WALZ,, (2.7.4)

dimana,
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S(t,,) = harga saham pada saat t,,

S(t,) harga saham pada saat t,

Z, ~NIID(0,1) .
Dengan At -0, maka persamaan (2.7.2) menjadi sebuah persamaan
diferensial stokastik dengan waktu yang kontinu

dS(t) = uS(t)dt + oS (t)dB(t) (2.7.5)

dan solusi yang diperoleh [14] adalah

S(t)= S(O)exp((u—%]th(t)j (2.7.6)

dimana B(t) adalah proses Wiener atau gerak Brown standar. Model
persamaan (2.7.6) adalah model yang paling sering digunakan untuk model
pergerakan saham [14]. Diperoleh bahwa persamaan (2.7.5) memiliki bentuk
yang sesuai dengan persamaan (2.6.3), sehingga dapat dikatakan bahwa
pergerakan harga saham mengikuti GB geometrik.

Dari persamaan (2.7.6), diperoleh

S(t)=S(0) exp[[,u—%zjuaB(t)J

S(t) N
%— exp((,u 5 jt-ﬁ-GB(t)]

s)_ 1,
In(%j—yt 26t+aB(t) (2.7.7)
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Jika diketahui B(t) ~ N(0,t), maka dapat dicari mean dan variansi

untuk distribusi harga saham, yaitu sebagai berikut:

e Untuk mean dari distribusi harga saham,

E[,ut —%Gzt +O'B(t)j| =E [yt]— E{%azt}+ E [O'B(t)]

1,
=ut——ot+0
s -

1,
=l u—=co’ |t
(” 26}
e Untuk variansi dari distribusi harga saham,

var{yt —%O‘Zt + O'B(t)jl =var [O'B(t)]

= o’ var[B(t)]

=o't

Dengan parameter-parameter yang telah dicari, di bawah asumsi risk-neutral
yaitu asumsi bahwa tingkat pengembalian yang diharapkan sama dengan

risk-free rate, p=r, diperoleh

In[ﬂj ~N ((r —Eazjt,aztj .
S(0) 2

Jadi, dapat disimpulkan bahwa distribusi dari logaritma harga saham

S(t) adalah sebagai berikut:
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In[ S(t)j N ((r—laz]t,azt) 2.7.8)
5(0) 2

INS(t)—InS(0) ~ N ((r—%azjt,aztj

InS(t) ~ N[In S(O)+(r—%azjt,aztj (2.7.9)

Dengan pemisalan 0=t, <t <t, <t,; <..<t, dan

-t,=t, -t =...=t,,, —t,, maka persamaan (2.7.6) dapat dituliskan menjadi

44

S(t):S(O)exp([r——jt 0 +aZ«/th

S(tz):S(tl)exp( r—— -t,)+0Z (tz—tl)}
S(tm):S(ti)exp((r—%asztJrax/EZj. (2.7.10)

MODEL BLACK-SCHOLES

Model Black-Scholes adalah metode yang dipopulerkan oleh Fischer

Black dan Myron Scholes pada tahun 1973 untuk menentukan harga teoritis

European opsi call.

Asumsi-asumsi yang digunakan dalam model Black-Scholes adalah :
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1. Harga aset berdistribusi lognormal dengan parameter x dan o° yang
diketahui dan konstan.

2. Continuously compounded return berdistribusi normal dengan parameter u

dan &* konstan.
3. Penjualan aset untuk efisiensi diperbolehkan.
4. Tidak ada biaya transaksi atau pajak.
5. Tidak ada dividen selama masa hidup opsi.
6. Tidak ada kesempatan bagi arbitras.
7. Perdagangan aset keuangan bersifat kontinu.
8. Tingkat suku bunga bebas resiko atau risk-free rate, r, konstan dan sama
untuk semua perdagangan opsi.
Harga European opsi call dapat dihitung dengan menggunakan risk
neutral valuation yaitu menentukan harga opsi dengan membawanya ke
dalam dunia risk-neutral. Yang akan dilakukan adalah mengasumsikan

tingkat pengembalian yang diharapkan adalah risk-free rate, x=r, kemudian

mencari nilai saat ini dari ekspektasi cash flow saat jatuh tempo dengan
menggunakan risk-free rate. Harga opsi saat ini merupakan expected value

yang didiskon dan dinotasikan sebagai berikut:
C =e " E[ payoff ]
=e " E[max(S(T)-K,0)]
dimana,

C = harga opsi call.
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r = risk-free rate.

T = waktu jatuh tempo

S(0) = harga saham saat ini, atau harga saham saat t=0

S(T) = harga saham saat jatuh tempo, atau harga saham saat t =T .
K = strike price.

Dengan menggunakan risk neutral valuation [15], diperoleh harga

European opsi call adalah

C =S(O)N[d,]-Ke "N[d,]

dimana,
In(s(o)}r(r +GZJT
K 2
dl
o~NT
[*0): (-2
o K 2
; oNT

Menggunakan cara yang serupa dengan European opsi call, akan
didapat pula harga European opsi put, yaitu
P=Ke"" N[-d,]-S(O)N [-d,]

dimana
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PENENTUAN HARGA OPSI ASIA

Pada bab ini akan dibahas bagaimana menentukan harga opsi Asia
menggunakan rata-rata geometrik dan rata-rata aritmatik melalui pendekatan

terhadap rata-rata geometrik.

3.1 PENENTUAN HARGA OPSI ASIA MENGGUNAKAN RATA-RATA

GEOMETRIK

Penentuan harga opsi Asia menggunakan rata-rata geometrik dapat
dilakukan dengan cara didekati ke kerangka Black-Scholes, namun sebelum
itu harus memenuhi asumsi kelognormalan dari rata-rata geometrik harga
saham. Sehingga sebelum pembentukan formula Black-Scholes untuk kasus
opsi Asia, perlu dibuktikan terlebin dahulu bahwa rata-rata geometrik
berdistribusi lognormal. Pembuktian kelognormalan distribusi rata-rata
geometrik harga saham dan pembentukan formula Black-Scholes untuk opsi

call Asia dan opsi put Asia akan dijelaskan pada subbab berikut ini.

3.1.1 Karakteristik Rata-Rata Geometrik Dalam opsi Asia

Rata-rata geometrik adalah tipe rata-rata yang jarang digunakan

dalam praktek keuangan, namun mudah dipakai untuk menentukan harga

23
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opsi dalam kasus opsi Asia. Karakteristik utama dari rata-rata geometrik
adalah ketika harga saham berdistribusi lognormal, rata-rata geometrik harga
sahamnya juga berdistribusi lognormal. Hal itu dapat ditunjukkan sebagai

berikut.

Berdasarkan persamaan harga aset dalam waktu diskrit, (2.7.10),

diketahui bahwa,

S(t,.,) = S(ti)exp((r —%azjmﬂy\/ﬂzij

S(t) _ exp([r—%GZJAHO—JEZiJ

S(t)
S(ti+1) . _E 2
|n(Tti)j—(r 50 jAHa\/Ktzi (3.1.1)

dimana

S(t.,) = harga saham pada saat t; ,

S(t) = harga saham pada saat t.
o = volatilitas dari harga aset.
At =t -t

Z. ~ NIID(0,) .

Dari persamaan (2.7.9) diketahui bahwa harga saham dengan waktu
jatuh tempo T berdistribusi lognormal. Distribusi tersebut diperlukan untuk
mendapatkan ekspektasi payoff yang nantinya akan didiskon dan

menghasilkan formula Black-Scholes.
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Telah diketahui sebelumnya bahwa payoff pada European opsi call

adalah max(S(I’ )— K,O) . Karena payoff opsi Asia bergantung pada rata-rata

harga saham, maka harga saham saat jatuh tempo, S(T), disubstitusi

i=1

dengan rata-rata geometrik menjadi max [[ﬁS(t,)]n . K,O} .

HS(ti) merupakan bentuk perkalian harga saham pada waktu t., yaitu

i=1

IﬁS@)=smﬁagmaggsm)

=S(t,)S(t;4)--S(t,)S(t)

dengan t, =iAt dan nAt=T .

" st) V(st.)Y (se)) (sw)) :
S(t)=| — na) | S(t,
[1s®) (sanl)j[sanz)J [S(tl)j (S(m}( ()

kedua ruas dibagi dengan S(t,)",

e =( S, N S(tnojzm[S(tQJ"*[S(tl)]”_
(s 86,280 156/ (50

Dengan memisalkan S(t,) = S(0), persamaan di atas dapat dibuat dalam

bentuk In, menjadi

) l:l[S(L) i [S(tn) jl(s(tnl)JZ(S(tz)]n—l[s(tl)Jn
((0))’ S(ts) ) \S(t2) S(t,) S(0)
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=|n(ﬁj +In[M] +...+In(mjn_ +In(m]n
S(t,4) S(t,,) S(t,) S(0)

= In( S(t) J+2In[Mj+...+(n—l)ln(s(tZ)jJrnIn(s(tl)]- (3.1.2)

S(t,) S(t, ) S(t) S(0)

Substitusikan (3.1.1) ke dalam (3.1.2), sehingga persamaan (3.1.2) menjadi

1)
L g ol e

Fot n((r—%aszH-ax/A—tZOj. (3.1.3)

Langkah selanjutnya adalah mencari mean dan variansi untuk
distribusi dari logaritma rata-rata geometrik, sebagai berikut:

e Mean dari logaritma rata-rata geometrik adalah

LEOLBNGED

n

ElIn| ————~—||=E|In| —%
5(0) S(0)"
B 1L |
[T
=E|=In| =——
N1 ()

MRLEG
=—E|In| &=——
" ()
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Dengan menggunakan persamaan (3.1.3), ekspektasi di atas dapat ditulis

menjadi

(liLl[S(ti)j” :lEK(r_%O_zjm+a\/EZn_1j+Z&r—%azjmﬂr\/ﬂzn_zj

S(0) n

S n((r—%aszHax/A—tzoﬂ

ZE[EKr —%gszt-kO'x/EZn_l}LZEKr—%JZJAt+O'\/EZn_2}

n

Fot nEKr —%JZJAHG«/EZOD
:%(((r—%oszt+o-\/EE[Zn_l]j+ 2((r—%o-2jAt+O'x/EE[Zn_2]J

Foit n((r—%aszHm/EE[ZO]D.

Dengan Z, ~ NIID(0,1) , maka

o sl 2 (-2

=%(r—%o-2jAt(l+2+3+...+(n—1)+n) (3.1.4)

=£(r —laz)m n(n+1) (Lampiran 1)
n 2 2
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SRS (r—%aij | (3.1.5)

e Variansi dari logaritma rata-rata geometrik adalah

[f[sai)]" HS(t)
I =1

=var|In| 22—

S(0) (3(0))

var

[s®)
=var| —In| =2——
N1 (S00)

[Ts)
n2 (S(O))n

=-—var| In

Dengan menggunakan persamaan (3.1.3), persamaan di atas dapat ditulis kembali

menjadi bentuk berikut:

[f[sai)j" 1 " 1
Var| In blST =Fvar[(((r—Easzt+ax/—ATZn-lj+2((r—zaszt+ax/EZn_z)

RERSWS)

:%(var[(r —%oszt+a«/A7th_l}+4var[(r —%O‘ZJAt+O'\/A7th_2:|

n
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+.. 4N’ varKr —%JZJAHJ\/A_IZOD

= n—lz(O'ZAt var[Z, ,|+4c’Atvar[Z, ,]+...+ n*c?At var[Zo]).

Dengan Z, ~ NIID(0,1) , maka:

var| In

1

(Hsai)}” .

AL E :—Z(O'zAt+220'2At+...+(n—l)ZO'ZAt+n20'2At)
S(0) n

=n—1202At(1+22+...+(n—1)2+n2) (3.1.6)

:n—lgazAt n(n+1)(2n+1)

(Lampiran 2)

_ (n+1)(2n+1) 5T

E (3.1.7)

Berdasarkan hasil pada (3.1.5) dan (3.1.7), dapat diperoleh

: S(t, "
In (H (')j ~N((”+1)( ; ZJT'<n+1)(2n+1)O_sz

r--o
S(0) 2n 6n?

[f[sai)j" i

Penentuan harga..., Khuriyanti, FMIPA Ul, 2009.



3C

In (ﬂsai)j” ~N(InS(O)+(Z;—%32jT,82TJ (3.1.9)

dimana,

S(0) = harga saham saat t=0

T = waktu jatuh tempo
n = banyaknya harga saham yang dihitung
~ 1~ ( 1 2) n+1
H=—0O +|I——=0" |—
2 2n

~2  o?(n+1)(2n+1)
o = 2
6n

Persamaan (3.1.9) menunjukkan bahwa logaritma rata-rata geometrik harga
saham berdistribusi normal, yang berarti bahwa rata-rata geometrik harga
saham berdistribusi lognormal.

Karena rata-rata geometrik terbukti berdistribusi lognormal, maka
penentuan harga opsi Asia menggunakan rata-rata geometrik dapat didekati
ke kerangka Black-Scholes.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka selanjutnya akan dibahas
mengenai pembentukan formula Black-Scholes untuk menentukan harga

opsi Asia menggunakan rata-rata geometrik.

3.1.2 Pembentukan Formula Black-Scholes untuk Menentukan Harga

Opsi Asia Menggunakan Rata-Rata Geometrik
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3.1.2.1 Opsi Call Asia

Harga opsi call Asia dengan rata-rata geometrik dapat dihitung

dengan menggunakan formula Black-Scholes berikut ini,

C=e (S(O)e’A’TN [d:]-kn [az})

dimana,
In S(0) + A+132 T
~ K 2
d: = —
oNT
82:81—3 T
A_lgzir_i j”_+1
=3 2n
~2 o’ (n+1)(2n+1)
o = 2 .
6n
Bukti:

Penentuan harga opsi Asia menggunakan risk-neutral valuation, yaitu
penentuan harga opsi yang dibawa ke dalam dunia risk-neutral dengan
mengasumsikan bahwa nilai tingkat pengembalian yang diharapkan sama
dengan risk-free rate. Yang akan dilakukan adalah mencari nilai saat ini dari
ekspektasi cash flow pada waktu jatuh tempo dengan menggunakan risk-free

rate.
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Harga opsi saat ini merupakan expected value yang didiskon dari
payoff yang dinotasikan sebagai berikut:
C =e "E[payoff]. (3.1.10)

Dengan memasukkan nilai payoff (2.2.3) ke persamaan (3.1.10), didapat
1
C=e"E| max (HS(ti)jn -K,0
i=1

=eTE[ max(G-K,0)]

dengan G adalah rata-rata geometrik.

Dengan menggunakan definisi ekspektasi, persamaan di atas berubah

menjadi,

C =e"TJmax(g -K,0) p(g)dg
0

=e" {Imax(g —K.,0) p(g)dg +_[max(g -K.,0) p(g)dg}

=e " {0 +

:e‘”Tmax(g—K,O) p(g)dg, (3.1.11)

max (g - K,0) p(g)dg}

R e, 8

dengan p(g) adalah pdf dari variabel random G , dan ditulis

2
. . Ing—lnS(O)—(ﬁ—;gij

P(g9) = —~—F—=exp| —= ~ . (3.1.12)
go~N2xT P 2 oT
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Perhatikan kembali persamaan (3.1.11), persamaan tersebut dapat

dituliskan kembali menjadi

C=e"|(g—-K)p(g)dg

R —y 8

=e " [ gp(9)dg - Ke " [ p(g)dg (3.1.13)
K K

Diperoleh 2 persamaan, yaitu
persamaan | = e’”jgp(g)dg dan persamaan Il = Ke’”j p(g)dg .
K K

Selanjutnya akan dijelaskan penentuan nilai C, melalui proses

sebagai berikut:
1. Langkah pertama adalah menemukan solusi untuk persamaan I.

p(g) pada (3.1.12), dimasukkan ke bagian integral persamaan |

1

2
. : Ing—lnS(O)—(;z—;(}z]T
Jor(9)dg = [ dg
K

1
—— _exp|< ~
x  go2xT 2 o T

2
" Ing—InS(0)- ;z—i:yz T
= L exp| -2 2 d

« o~2nT 2 T

g.

Untuk mempermudah perhitungan, akan dilakukan beberapa kali

transformasi variabel, yaitu:
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a) Mengubah variabel g menjadi variabel b dengan memisalkan
b=Ing, maka g =¢", (3.1.14)

diferensialkan kedua ruas, diperoleh
1
db=—dg - dg=gdb
g
- dg =e"db. (3.1.15)

Dengan melakukan tranformasi menggunakan persamaan (3.1.14)

dan (3.1.15), bagian integral persamaan | akan menjadi

2
e . b—lnS(O)—(y—;é )T
dg= [ — exp| b== . db - (3.1.16)
lgp(g) g mea —oxp| b= ~F

Jika H = b_E = , maka persamaan (3.1.16)

dapat disederhanakan menjadi

[ =——=—=¢"db. (3.1.17)

1
nk oN 27T

Persamaan H dapat dimodifikasi dengan cara,

[ap(g)dg =

~ 1/\2 2
1 b—InS(O)—(,u—ZU jT
H=b-=

2 oT
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~2 ~ 1/\2 2
2boc T—| b-In S(O)—(,u—za jT

~2
20T

2bcArzT—[bz+(InS(O))2+((ZJ—;32)T] +z|n5(o)[lz—;&ZJT—2blnS(0)—2b(Zz—;32jT]

~2
20T
2
~2 ) 2 ~ 1 A2 ~ 12 ~ 1 ~2
—[—2b0T+b +(|nS(O)) +((,u—20' jT] +2|nS(O)[,u—EO' jT—ZbInS(O)—Zb(g—Ea jT]
= ~2
20T

S [bZ—ZbInS(O)—Zb(;z—;c;ZJT—2b82T+(InS(O))Z+2InS(0)(;z—%8-2jT+((Zz—%8ZJTJ]

20T

1 2 ~ 1/\2 ~2 ~ 1/\2 2
=———| b -b| 2InSO)+2| u—=0c [T+20 T |+|InSO)+| u~=0c |T
20T 2 2

1 2 ~ ~2 ~2 ~ 1/\2 ~2 2
S —b(2|nS(0)+2,uT—0'T+20'T)+ nS©)+| n+io o |T
20 T 2

2
=— = p? —b(2|n S(0) + 2T +32T)+(In 3(0)+(L+%32JT —S-ZT] J

-1 [bz—b(zln8(0)+2T(L+182jj+(|n3(0)+(;+382jT] +(82T)2—282T(|n3(0)+(;+132jTH
20T 2 2 2

1 ) ~A ]2 ~ 12 Y [~2\2 ~2 N2, A4,
| 02| SO+ r0 [T [+ nSQ+| &+ [T +(O'T) —(2InS(O)aT+2,uaT +o-T)
20T

20T

l ~ l/\2 2 ~4 2 ~2 A2 P ~4 2
=————||b-|InS(0)+ y+56 T|| +cT°=2InS0)c T-2uc T°-c T
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S [(b(lnS(OH(;HE(}Z)TD 232T(In5(0)+;zT)J
20 T 2
~ 1/\2 2
—(|n8(0)+(,u+2c7 jTj

== ~ +INS(0) + 4T .
2 T #
— 2
Y
Vv

Pada akhirnya, H dapat dituliskan kembali menjadi,
1 2 4
H :_EV +InS(0) + ul ,
dan persamaaan (3.1.17) menjadi

j gp(9)dg = |

1
exp(——v +InS +yTjdb (3.1.18)
InK O-V

b) Mengubah variabel b menjadi variabel vdengan memisalkan
~ 1 ~2
—[In S(O)+(,u+20' jTJ
oNT
~ ~ 1 ~2
Vaﬁzb—(ln S(O)+(,u+50' JT)

V=

b=v3ﬁ+[ln 3(0)+(;+%82jTj, (3.1.19)

diferensialkan kedua ruas, diperoleh

db=o/Tdv. (3.1.20)
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Dengan melakukan transformasi menggunakan pemisalan (3.1.19) dan

(3.1.20), akan mengubah persamaan (3.1.18) menjadi,

J‘ _ 1 eXp(—1V2+|nS(O)+ﬁTjdb: J‘ _ 1 —7v +|nS(0)+ﬂTA\/7dV
nK O 27Z'T 2 O 27Z'T e
In K—InS(O)—T(MEg j
oNT

Karena sifat kesimetrisan dari distribusi normal, maka persamaan di atas

dapat diubah menjadi

InS(0)-InK+T [;%azj

i ! o 1 IS (0) AT
exp(——v +InS(O)+,uTJ b= ——=e 2 e™%Ve dv.
InJ.K o2 Js.c N2r
~ 1 A2
InS(0)=In K+T(#+EU
Misalkan d1 = i , bagian integral persamaan | dapat

dituliskan kembali menjadi

o0 o0 1 —EVZ A
dg= | —=——e 2 "5 dp
lgp(g) g mjK G

1 2
=S(0)e” j—e 2 dv

2r

—5(0)e”" N [al].

Jadi, dapat disimpulkan bahwa solusi dari persamaan | adalah

e S(0)e”" N [81], (3.1.21)
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dengan N [al} adalah cumulative distribution function (cdf) normal

standar dari d:, dengan

i In(s}((mj+(;1+;82jT
T '

. Langkah kedua adalah menemukan solusi untuk persamaan II.

p(g) pada (3.1.12), dimasukkan ke persamaan Il,

(3.1.22)

~ 1 ~2 2
Ing—In S(O)—(y—o )T
1 2 d

Ke™" [ (9)dg =Ke " ~
[p N :

RNe— 3
«

Q>

g =
_|

N

Untuk memudahkan, akan diubah variabel g menjadi variabel u, dengan

memisalkan

A~ 1/\2
Ing—In S(O)—(u—za jT

u= = (3.1.23)
T
nS©) | n-16° |1
g " ©O-(7-35"]
oT o T ’
diferensialkan kedua ruas terhadap g, akan didapat
1
du=———=dg
goT
dg =goTdu. (3.1.24)
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Dengan melakukan transformasi menggunakan pemisalan (3.1.23) dan
(3.1.24), akan mengubah persamaan (3.1.22) menjadi

~ 12
InK—InS(O)—(y—Eo’ T

ke L (1
Ke ip(g)dg_Ke I )ﬂexp( 2u jdu.

VT
Karena sifat kesimetrisan dari distribusi normal, maka integral di atas

dapat diubah menjadi

IS (0)=In K+[;—%32 ]T

Ke‘”]E p(g)dg = Ke™"" UJﬁ iexp(—iuzjdu :
K o \/g 2

~ 12
InS(0)—In K+T[,u—50' j

da = oNT , bagian integral persamaan I

Misalkan

dapat dituliskan kembali menjadi

Ke”T p(g)dg =Ke™™ j \/_exp(—iv jd

=Ke’”N[az].

Jadi, dapat disimpulkan bahwa solusi dari persamaan Il adalah

Ke™™N [82] (3.1.25)

dengan N [az} adalah cdf normal standar dari d., dengan
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: .n(iimj+(p_§;2jT

2 = =
oNT

Setelah mendapat solusi dari persamaan | dan I, substitusi (3.1.21)

dan (3.1.25) ke dalam (3.1.13), diperoleh

C=¢""[gp(g)dg —Ke™ [ p(g)dg
K K

= S(0)e" N [81] -Ke™N [82]

_e (S(O)e?'T JEARY [82}) (3.1.26)
dimana,
m(S(‘”H;HaZJT
a K 2
1= N
o~NT

azzal—g T
~ 1~2 1 ,\n+1
U=t | Te—0 | —

( 2 jZn
~2  g*(n+1)(2n+1) H
7= 6n? '

3.1.2.2 Opsi Put Asia

Harga opsi put Asia dengan rata-rata geometrik dapat dihitung

menggunakan formula Black-Scholes berikut ini,
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p_eT (KN [-d2 |-s(0)e” N [_al})
dimana d, d», /AJ dan 32 sama nilainya dengan perhitungan nilai opsi call

Asia pada 3.1.2.1.
Bukti:

Sama halnya dengan menentukan opsi call Asia, untuk penentuan
harga opsi put Asia menggunakan risk-neutral valuation. Yaitu penentuan
harga opsi yang dibawa ke dalam dunia risk-neutral dengan mengasumsikan
bahwa nilai tingkat pengembalian yang diharapkan sama dengan risk-free
rate. Yang akan dilakukan adalah mencari nilai saat ini dari ekspektasi cash
flow pada waktu jatuh tempo dengan menggunakan risk-free rate.

Harga opsi saat ini merupakan expected value yang didiskon dari

payoff yang dinotasikan sebagai berikut,
P =e " E[ payoff ] (3.1.27)

memasukkan nilai payoff (2.2.4) ke persamaan (3.1.27), diperoleh
£
P=e""E| max| K —(HS(ti)jn ,0
i=1

=eTE[ max(K -G,0)].

Dengan menggunakan definisi ekspektasi, maka harga opsi dapat

ditulis sebagai berikut:
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o0

P=g" I max (K —g,0) p(g)dg .

—00

=e " {J'max(K—g,O) p(g)dg +Tmax(K -9,0) p(g)dg}

0 K

=e T {Tmax(K—g,O) p(g)dg +O}

:e‘”_Tmax(K—g,O) p(g)dg. (3.1.28)

Ubah bagian integral (3.1.28) menjadi

P=e"[(K-g)p(g)dg

K K
=Ke ™" [ p(g)dg—e " [ gp(g)dy (3.1.29)
0 0

=T

K
Diperoleh 2 persamaan, yaitu persamaan | = Ke J' p(g)dg dan persamaan
0

K
= e [gp(g)dg.
0

Selanjutnya akan dijelaskan penentuan nilai P, melalui proses
sebagai berikut:
1 Langkah pertama adalah menemukan solusi untuk persamaan I.

p(g) pada (3.1.12), dimasukkan ke persamaan |,
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2
~ 1 ~2
Ing—InS(O)—(y—o- jT
T Lt 1 2 3.1.30
Ke™" dg=Ke "™ | — exp| —= ~ d (3.1.30)
[t e H —— 5 g

Ubah variabel g menjadi variabel u, dengan pemisalan seperti (3.1.23)

A~ 1/\2
Ing—In S(O)—(y—za JT
o T

u=

ns©)-| 2=t |t
n — h_B

ng 0) [ﬂ ZGJ
oNT oNT ’

diferensialkan kedua ruas terhadap g, akan didapat (3.1.24)

u=

1
du=———dg
goT
dg = g&ﬁdu .

Dengan melakukan transformasi menggunakan pemisalan (3.1.23) dan

(3.1.24), persamaan (3.1.30) akan berubah menjadi

InK—InS(O)—[Q—%S—z)T
; K . o T
Ke™" dg = Ke™
g !p(g) g=Ke L o ﬁexp( j

gO'\/—dU

~ 1~2
In K—InS(O)—(,u—Ea ]T

_K —rT cAr«/'T 1 l 2 d
= Ke _J;) Eexp —EU u
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~ 1~2
—(InS(O)—In K+(u—o )T)
oNT

j Lexp(—luzjdu.
% Vor 2

~ 12
InS(0)—In K+T(,u—50' j

— KefrT

A~

do =

Misalkan oNT , bagian integral persamaan I

dapat dituliskan kembali menjadi

o af 1
Ke TI f(g)dg = Ke™" _j Texp(—zuzjdu

K T

—Ke™™N [_az].

Jadi, bisa disimpulkan bahwa solusi dari persamaan | adalah

44

Ke™™N [_a 2] (3.1.31)

dengan N [—62] adalah cdf normal standar dari —d., dimana

: In(slio)j+(fl—;3-2jT

2 = =
oT

. Langkah kedua adalah menemukan solusi untuk persamaan Il.

p(g) pada (3.1.12), dimasukkan ke bagian integral persamaan I,
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) ) Ing—InS(O)—(;z—lgij
[ ap(a)dg = [ g———exp| = L dg
0 o go~N2xT 2 oNT

2
, Ing—InS(O)—(;z—;S-ij
= exp| —— = dg .
o~N2xT 2 oNT

Il
O ——y X

Untuk mempermudah perhitungan, akan dilakukan beberapa kali
transformasi variabel, yaitu

a) Mengubah variabel g menjadi variabel b dengan pemisalan
menggunakan (3.1.14)
b=Ing, maka g=e¢°,

diferensialkan kedua ruas seperti (3.1.15)
1
db==dg > dg=gdb
g
= dg=e"db.

Dengan melakukan transformasi menggunakan pemisalan (3.1.14)

dan (3.1.15) , bagian integral persamaan |l akan menjadi

2
» b—lnS(O)—(/D—lc}ZjT
[ —2—exp|b-2 2 db
s oN2aT 2 oNT

[ an(g)dg =
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~ 1,\2 2
—In S(O)_[/J_ZG jT
T ’

Jika H=b-=
2

maka persamaan di atas dapat disederhanakan menjadi

InK

Igmgmg-j—————edb (3.1.32)

' oN2aT

Persamaan H dapat dimodifikasi dengan cara,

~ 1 ~2 2
b—In S(O)—(,u—a jT
H-b-x 2
2 oT

~2 ~ l/\Z 2
2boc T —(b—ln S(O)—(,u—za ]Tj

~2
20T

A o v ol S O

)

~2
20 T

&R ¥ 2 ((~ 1~2)_Y ~ 12 ~ 1
—| -2bo T +b +(InS(0))+ y—EU T | +2InS(0) /J—EO' T-2bInS(0)-2b ,U—EO'

i

~2
20T

1 2 ~ 1~2 ~2 2 ~ 1 ~2
>—|b*-2bInS(0)-2b| u—=0 T—2b0T+(|nS(O)) +2InSO0)| u—=0 |[T+|| u—
20T 2 2

1 (., NP 2 A 12 Y
=————|b"=b| 2InS0)+2| p—=0 |[T+20 T |+|InSO)+| u~=0c |T
20T 2 2
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1 2 ~ ~2 ~2 ~ l/\Z ~2 2
-2 |b —b(2|nS(O)+2,uT—O'T+20'T)+ INS©)+ 2426 —o |T
20T 2

1 2 ~ ~2 ~ 1/\2 ~2 2
S —b(2InS(O)+2,uT+o-T)+ NSO +| n+io" |T=6T
20 T 2

o1 [bz_b(ZInS(O)JrZT[;‘Jr132J]+(|n5(0)+(;l+lgijj *(‘;ZT)Z_ZazT{'nS(O){;ngZ)TJJ
20T 2 : 2

1 5 ~ T A2 A 1~2 2 (a2 \2 ~2 AN2_, Ad
— | b2 NSO | a5 [T 4| InS@+{ 0 |T +(0T) —(2|n8(0)0T+2,uGT +0T)
20T

1 ~ 1/\2 | ~4 2 ~2 A2 2 ~4 2
= > b= InS0)+| u+=0 [T|| +oT°-2InS0)c T-2ucT°-0c T
26 T 2

. [(b—(msm){[ﬁi&ijD —282T(|n5(0)+2n)]
20T 2
) b—(InS(O)J{;H;S-ijj

=-= +InS(0)+ 4T .

2 oNT

—~—
v

Pada akhirnya, persamaan H dapat dituliskan kembali sebagai berikut:
1 2 ~
H :_EV +InS(0) + uT

dan persamaaan (3.1.31) menjadi
InJ_K 1
b 8'\/27[1-

K
Igp(g)dg = exp[—%v2 +InS(0) +yTjdb : (3.1.33)
0
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b) Mengubah variabel b menjadi variabel v dengan pemisalan (3.1.19),

yaitu
~ ~ 1 ~2
b:vJﬁ+[|n S(O)+(,u+§a jTj
diferensialkan kedua ruas, didapat (3.1.20)

db = o/Tav .
Dengan melakukan transformasi menggunakan pemisalan (3.1.19)

dan (3.1.20), persamaan (3.1.33) akan berubah menjadi

InK-In 5(0)-T(L+%82)

InK 1 ~ oT 1 ~
1 —=v2+In S (0)+4T 1 —=v2+InS(0)+4T ~
S oN2xT il oN2rT
IS (0)-In K+T(;1+%3-2j
h T
1, =iy .
_ J‘ 22 eInS(O)edeV.

o N2

~ 12
InS(0)—In K+T[,u+%a

Misalkan d: = PN , bagian integral persamaan Il akan

berubah menjadi

K InK 1 —EVZ N
gp(9)dg = | = e 2 e"@edp
'([ '[O o~N2xT

R —di 1 _lvz
=S(0)e” [ —==e 2 dv

2z

—5(0)e”" N [—al} .
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Jadi, bisa disimpulkan bahwa solusi dari persamaan Il adalah

e S(0)e” N [—81] (3.1.34)
dengan N [—al} adalah cdf normal standar dari —d;, dimana

i In(s’l((())j+(;z+;8-2JT
il :

Setelah mendapat solusi dari persamaan | dan Il, substitusi (3.1.31)

dan (3.1.32) ke dalam (3.1.29), diperoleh
P= Ke‘”z p(g)dg —e" Z gp(9)dg
—Ke™N [_a 2}— e TS(0)e" N [_a l]
_e T (KN [-d:]-s(0)e"N [_al}) (3.1.35)

dimana,

~ 2
02 _o (n +61r)]§2n +1) . u
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3.1.3 Put-Call Parity

Pada bagian ini, akan dibahas mengenai formula put-call parity untuk

kasus opsi Asia. Diketahui put-call parity standar adalah
C-P=5(0)-Ke .
Dengan membuat persamaan yang serupa dengan put-call parity

standar dan menggunakan harga opsi call Asia (3.1.29) juga opsi put Asia

(3.1.35) yang telah dicari, dapat diperoleh

C_p:e*”(S(O)e’;’TN[al}—KN[82])_64T(KN[_aZ] S(0)e” N [ a})

=e " {(s@e N[ 3. ]+ 5@ N [-a )< (kN[ d: |+ k[

rT{S(O)e il }+N[—&])—K(N[ag}rN[—az])}
’T(S(O)e Z )

C=P+e" (s(O)e-?'T —K) (3.1.36)
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3.2 PENENTUAN HARGA OPSI ASIA MENGGUNAKAN RATA-RATA

ARITMATIK
3.2.1 Karakteristik Rata-Rata Aritmatik

Karakteristik rata-rata aritmatik adalah ketika harga sahamnya
berdistribusi lognormal, rata-rata aritmatik dari harga saham tidak
berdistribusi lognormal. Hal itu dapat ditunjukkan sebagai berikut:

Lihat lagi persamaan (3.1.1),

S(ti+:|.) Lol _l 2
|n[mj—(r 26 jAt+O'\/A7tZI

Karena interval waktu yang digunakan sama, sehingga (3.1.1) dapat juga

ditulis sebagai berikut,

|n(£}=(r—loj)&+a\/ﬁzi.

S(tiy) 2

Persamaan di atas adalah pengembalian (imbal hasil) dari harga saham yang

berdistribusi normal dan dapat dinotasikan

In[ S(t) j~ N ((r—lazjm,azmj
S(ty) 2

InS(t)~N (In S(ti1)+(r —%GZJAt,UZAtJ :

Karena In S(t,) berdistribusi normal, maka distribusi S(t;) adalah lognormal.
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Rata-rata aritmatik merupakan penjumlahan dari variabel-variabel

random yang lognormal, yang dapat dinotasikan sebagai berikut,

n

Az%ZS(ti) :%(S(tl)+8(t2)+...+ 5(t,)).

i=1
Dari sifat distribusi lognormal, yaitu penjumlahan dari variabel random (dalam

kasus ini adalah S(t)) yang berdistribusi lognormal adalah tidak lognormal.

Sehingga dapat disimpulkan bahwa ketika harga saham berdistribusi
lognormal, rata-rata aritmatik harga sahamnya tidak berdistribusi lognormal.

Rata-rata aritmatik harga saham yang tidak berdistribusi lognormal
menyebabkan penentuan harga opsi Asia menggunakan rata-rata aritmatik
tidak dapat dilakukan dengan menggunakan metode Black-Scholes. Hal ini
dikarenakan tidak terpenuhinya salah satu asumsi model Black-Scholes yaitu
variabel random yang digunakan berdistribusi lognormal [9].

Karena distribusi dari rata-rata aritmatik harga saham tidak diketahui
secara pasti, maka perlu dilakukan aproksimasi. Metode aproksimasi yang
digunakan pada tugas akhir ini adalah aproksimasi Curran yaitu melalui

pendekatan terhadap rata-rata geometrik.
3.2.2 Opsi Call Asia

Penentuan harga opsi call Asia menggunakan rata-rata aritmatik,

dapat diperoleh dengan mencari nilai expected value yang didiskon, yaitu
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C=e"E[Max(A-K,0)]. (3.2.1)

Namun karena distribusi dari rata-rata aritmatik tidak diketahui, sehingga sulit
untuk mencari nilai ekspektasi payoff-nya. Dengan menggunakan
aproksimasi Curran, distribusi rata-rata aritmatik dapat dicari melalui
pendekatan terhadap rata-rata geometrik [2]. Oleh karena itu, ekspektasi

payoff dari opsi call Asia pada (3.2.1) dapat diubah menjadi
C=eE|E[Max(A-K,0)|G]], (3.2.2)

dimana,
C = harga opsi call Asia
E = taksiran ekspektasi
r =risk-free rate
T =waktu jatuh tempo
A = rata-rata aritmatik dari harga saham

G =rata-rata geometrik dari harga saham

K = strike price

Persamaaan (3.2.2) dapat dituliskan kembali menjadi

Cop {J'E[max(a—K,O)l g p(g)dg+ [ E[ max(a—K,0)|g] p(g)dg}

N —— _ . —~ _J
Cl CZ

(3.2.3)

atau
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C=e" (C1 +C2)
dengan p(g) adalah pdf dari G (3.1.12).

Sesuai dengan pertidaksamaan rata-rata aritmatik dan rata-rata
geometrik yang menyatakan bahwa A>G untuk semua kemungkinan harga-
harga saham (lampiran 3) , membuat C, dapat menghasilkan solusi yang
eksak. Hal itu dikarenakan batas integral C,, dimana nilaiG berada pada
interval K<G<w.Jika A>G dan G>K, maka A>G > K, dan dapat
disimpulkan A>K'. Karena A=K, maka ekspektasi payoff C, dapat dicari
dan menghasilkan solusi yang eksak.

Namun untuk C,, perhitungan akan lebih sulit dari C,. Hal ini

dikarenakan, 0<G <K dan A>G, sehingga akan menghasilkan 2
kemungkinan yaitu nilai untuk A, yaitu A>K atau A<K . Oleh karena itu,
opsi akan mungkin berakhir dalam posisi tidak in the money, yaitu posisi
dimana holder mendapat nilai payoff yang lebih besar dari O.

1. Perhitungan C, .

Diketahui A> K, maka bagian C,
C, = [ E[max(a-K,0)|g] p(g)dg, (3.2.4)
K

taksiran ekspektasi payoff bersyarat dari persamaan (3.2.4) dapat dibuat

menjadi

C,=|E[a-K|g]p(g)dg
K
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(E[alg]-E[Kg]) p(g)dg

(Efalg]-K)p(g)dg (3.2.5)

R e 8

Sekarang akan difokuskan pada perhitungan ekspektasi bersyarat dari

persamaan C,. Misalkan
X, =InS(t), (3.2.6)
adalah variabel random yang berdistribusi normal dengan meannya

adalah x dan variansinya adalah ¢, atau dapat dinotasikan

X; ~N(,0°) (3.2.7)
dengan i=123,...,n.
Dan jika didefinisikan

X=InG, (3.2.8)

dimana G adalah rata-rata geometrik harga saham, maka
1
X =In(HS(ti)Jn
i=1
~1y s
)

:_Z X, . (3.2.9)

Kemudian diperoleh bahwa variabel X berdistribusi normal dengan

parameter meannya adalah
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1 n
Hy == 4y
Nz

dan variansinya

1 n n
2 _
Ox =— Ci0iP5 |
n" izt =

dengan p; adalah korelasi antara pengembalian (imbal hasil) harga
saham ke-i dan ke-j. Sehingga dapat dinotasikan kembali menjadi

X ~N(uy,0,°), (3.2.10)
Pembuktian dapat dilihat pada lampiran 5.
Dengan diketahui distribusi X; dan X , maka berdasarkan [12] distribusi

dari X; bersyarat X adalah

X

2
[X1X =x]~ N(,ui +(Z_-Xi2J[X—,uX],Gi2—SXi2J, (3.2.11)
dimana o, =23 o p; [2].
n j=1
~ ~2
Jika [X, | X =x] ~ N(,ui,O'i )

[INS(t,)|Ing]~ N (Zzi,?rf)

~ ~2 . .
dengan g, adalah parameter mean dan oi adalah parameter variansi,

maka distribusi S(t;) bersyarat G adalah lognormal dengan mean

~2
exp{fzi +U—2i} (Lampiran 4). Jadi dapat ditulis,
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E[S(ti)|G]_exp(;¢i+U—2iJ.

Dari (3.2.11), ekspektasi bersyarat di atas dapat dituliskan kembali

menjadi

E[S(ti)|G]:exp£,ui +[ “X;j[x—yx]{af —“—%]/2]. (3.2.12)

Oy Ox

Ekspektasi A bersyarat G, dapat ditulis E[A| G :ex]. Ekspektasi
bersyarat tersebut dapat ditulis juga menjadi,

E[A|G=¢"|=E[A| X =X]. (3.2.13)
Dengan menggunakan (3.2.13), bagian C, dapat dihitung dengan cara

sebagai berikut:
Untuk mempermudah perhitungan, perlu dilakukan transformasi
variabel terlebih dahulu dengan menggunakan pemisalan (3.2.8).

Diferensialkan kedua ruas akan menjadi
dx = ldg
g
gdx=dg,

Dengan menggunakan pemisalan (3.2.8) dan (3.2.13), C, dapat ditulis

kembali menjadi

C,= T (E[a| X =x]- K) f (x)dx (3.2.14)
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dimana f(x) adalah pdf dari variabel random X .

Jika Azizsm), maka persamaan (3.2.14) dapat diubah
[ )

menjadi,

C, - T [EEZHZS(LHX p x}—Kj F (x)dx

| ( %E[S(ti)|x :x]—Kj f(x)dx

n ©

:(%T . E[S(t)| X =X]Jf(x)dx— I K f (x)dx

"_Z2AN J
—~ Y

I, I,

a) Langkah pertama adalah hitung bagian I, .

Bagian |, adalah

L]

n
InK i=1

E[S(t)| X =x] f(x)dx

~23 [ E[S)1X = x] f (x)ax.
N0k
Dengan menggunakan (3.2.12), diperoleh

l no% O-i O-iz O-Zi
I1=H_ Iexp[ﬂ‘+(a_}J[x_ﬂX]+(7_ﬁ]Jf(x)dx'

i=1l |nK

dengan f(x) adalah pdf dari variabel random X, yaitu
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f(x)_Gxﬂexp[ 2( o j} (3.2.17)

Masukkan (3.2.17) ke persamaan (3.2.16)
13 7% Oy o’ o 1 1( x— gy i
Ilzﬁizl:m.[Kexp(ui+(J—X2j[x—px]+(7—Zaxznaxmexp(—z( - J]dx
17 1 O i o’ oy 1 X=py 2
w1 ) S Eae 0 N‘“

2

17 1 Oy . Oy o’ on 1 x-p

=— exp| p +—"5X——= + = dx
ns |nIKO'X\/27Z' b7 oy’ O'XZ'UX 2 20,0 2\ oy

. 2
, o1 x—
_ Oy i, — Oyi __[ Hy dx

2
13 o’ )t 1 Oy e on L X—pu,
==" eXp| prF—— exp| —-x——=%u, ——25—— dx
n; [ ZJIH[KO'XVZE O-xz ><2 \ 2 x2 2{ oy
— > _
Q
Misal
Oy or 1 x—u
Q:eXp AX— Xi _ Xi = X
><2 ><2 2 x2 2{ oy
Xi O-XI O-)2<| (X2 + ’uxz B 2,le X)
=exp 7 X =7 Hx 2 2 252
X X X Oy
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2
20 _ 20, Oy

_(X2 + gty _Z;Uxx)

6C

2 Mx T 2

X

2

20, 20, 20 20,

=exp[
w%

204X =20ty =0y = X" = " + 244, X
2

|

X2+ pa” + 0% + 20, 1y =203 X — 241, X

20y

= exp—(

diferensialkan kedua ruas,

dqzidx

Oy

o,dg=dx.

|

|

(3.2.18)

Dengan melakukan transformasi menggunakan pemisalan q dan hasil Q

pada (3.2.18), |, berubah menjadi

0
InK

13 o
L =—) ex -+ —
1 n; p[ﬂl 2 ]

0

J

INK—pix —oxi

2z

ool -
2 exp| g+ 2
nis 2

Ix

exp(

1
2q

Jea.
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Karena sifat kesimetrisan distribusi normal, persamaan |, dapat dituliskan kembali

menjadi

sy —InK+oy

Zn:exp y+0—i2 T Lexp(—lqzjdq
L2 V2r 2 ’

—0

S|

I, =

maka |, menjadi

n 2 _
|1=12exp(”i+“i ]xN[”x '”K+%] (3.2.19)
i O

Langkah kedua adalah hitung bagian 1,.

Dengan menggunakan teknik yang sama dengan perhitungan |, yaitu jika

I, = T K f (x)dx

Ink

dari (3.2.17), diperoleh

H_J
R
Misalkan
R = X_/uX ,
Oy

diferensialkan kedua ruas,

dRzidx

Oy
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o,dR =dx.
Dengan melakukan transformasi menggunakan pemisalan R, 1, dapat

diubah menjadi

sy —InK

i | 1
=K — exp| —=R? dR.
'[O N2 p( 2 )d

Jadi |, dapat dihitung dengan formula,

I, = KN {M} (3.2.20)

Oy

Dengan menggunakan |, dan I, pada (3.2.19) dan (3.2.20),
diperoleh nilai C,, yaitu

C2:|1_|2
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2. Perhitungan C,

Harga opsi Asia pada persamaan (3.2.3) dibagi menjadi 2 bagian
yaitu C, dan C,. Berdasarkan karakteristik C, dan C,, diketahui bahwa
bagian C, lebih mudah untuk dihitung dan menghasilkan solusi yang
eksak, sedangkan C, lebih sulit dihitung dan tidak menghasilkan solusi
yang eksak, sehingga diperlukan estimasi nilai C; agar nantinya diperoleh

harga C.

Untuk memperoleh estimasi C, akan diperkenalkan beberapa notasi

matriks, dimana vektor ditandai dengan huruf yang digarisbawahi

sedangkan bentuk matriks ditandai dengan huruf tebal.
K ~
Nilai C, = [ E[ max(a-K,0)|g] p(g)dg
0

dapat dihitung jika distribusi dari [A—K |G] diketahui. Distribusi tersebut
diperlukan pada perhitungan ekspektasi dari [A— K |G]. Namun karena

distribusi [A—-K | G] tidak diketahui, maka distribusi tersebut perlu

diaproksimasi, dan kemudian dicari taksiran parameter-parameternya.
Menurut Ritchken, lognormal adalah aproksimasi terbaik untuk

jumlah variabel random lognormal [12]. Curran mengasumsikan bahwa

lognormal adalah aproksimasi terbaik pula untuk jumlah variabel random

lognormal bersyarat terhadap rata-rata geometrik [2]. Setelah diketahui

aproksimasi distribusi dari [A—K |G], yang untuk selanjutnya [A-K |G]

Penentuan harga..., Khuriyanti, FMIPA Ul, 2009.



64

dinotasikan dengan e, kemudian akan dicari taksiran parameter-

parameternya.

Taksiran mean dan variansi dapat dicari dengan langkah-langkah

sebagai berikut:

. Mencari taksiran parameter untuk distribusi A bersyarat X .

1) Ambil matriks D yang berukuran (n+1)xn yang dituliskan sebagai

berikut,

0
1
Ln

=)

0
L.
n

dan n' adalah vektor dengan bentuk,

N
0
F, (3.2.21)
1
1
n_j
dengan I adalah matriks identitas berukuran nxn,
0
0
1
l}. (3.2.22)
n

n' =(l 1

nn’
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2) Ambil vektor X yang beranggotakan variabel random X, seperti pada

persamaan (3.2.6), dengan i=12,...,n,

X" =(X0, X, X)) (3.2.23)
Misalkan,
X, =DX (3.2.24)

dengan matriks D pada (3.2.21) dan vektor X , maka vektor X .

i 0]

0 1 0 X,
. o X,
— 10 0 0 :

11 1{LX,

LN n n|

T

XZ
- x . (3.2.25)
Ein

NS

Dengan menggunakan persamaan (3.2.9), matriks X . pada (3.2.25)

dapat dipartisi menjadi

Xl
x] |7
X, = x = x : (3.2.26)
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Jika X adalah vektor dari variabel random X, yang berdistribusi

normal sesuai dengan (3.2.7), maka vektor X berdistribusi normal dan

dapat ditulis sebagai berikut

X=|"%|~N(p,C). (3.2.27)

C;
P = ,
i 00
maka ¢; =o,0;p; (3.2.28)

dimana i=12,..,n dan j=12,..,n.
Dengan menggunakan (3.2.28), matriks kovariansi C yang elemen-

elemennya disimbolkan dengan c; dapat dituliskan

C, Cp Ci,
G Cyp G

Cnl Cn2 Cnn

2
O, 0,0,P, =+ 0,0,P
2 :
_| 9201Px 0, 050,05, (3.2.29)
2
O-nalplz Jno-zan O-n
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3) Cari matriks kovariansi dari X .
Berdasarkan lampiran 6, diketahui bahwa
X.~N(Dg,.C.).

dimana matriks kovariansinya adalah

C. =DCD’
_ 1
Cyy Cp, Gy —ZC“
n j=1
. 13
C Cy : Con _ZCZj
n j=1
1&
Cn Cn2 T Con S Z an
n5=
10 18 1& 1 & n
Hzclj HZCZJ- H nj {cmjl-’__zzcﬂ +...+
L' =L j=1 j=1 i=1 i=1

(3.2.30)

(3.2.31)

Persamaan (3.2.31) dapat dituliskan kembali dalam bentuk matriks

partisi, yaitu
s [ C Cn
* |n'c” n'Cn
[ C Cn
__(CD)T n'Cn

(3.2.32)

4) Cari taksiran parameter-parameter dari distribusi X bersyarat X .

Berdasarkan lampiran 6, diketahui bahwa X bersyarat X

berdistribusi multivariat normal atau dapat dinotasikan menjadi
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Cn ~
[1|X]~N(pX+DT—én[X—yX],C], (3.2.33)
dimana
¢-c- e
n Cn

Dengan menggunakan (3.2.11), persamaan (3.2.33) dapat ditulis

kembali menjadi

[InS(t)|Ing]~ N(;zi,éii). (3.2.34)

Cari taksiran mean dan variansi dari A bersyarat X .

Taksiran mean dari A bersyarat X , ditulis sebagai berikut:

11, = E[A| X]
~1 1
:E{HZS(tiHX}

:%iE[S(tiHX].

Dengan menggunakan (3.2.34), taksiran mean dari A bersyarat X ,

adalah
S T
A :HZexp{ui +?} , (3.2.35)
i=1

dengan menggunakan pemisalan bahwa rata-rata geometrik sama
dengan strike price [2]. Untuk taksiran variansi bersyarat A, dapat

dicari dengan
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o =var[A| X]
(1@
:va{HZS(tiHX}

:—zvar_iS(ti)lln K}

n

:n—lzvar Zexp ) lexp(X In(K))}

:n—lz\Ta/r[Zn:eXp(Xi | X =|n(K))}

i=1
:n—lsza/r[exp(Xl | X =In(K))+exp(X, | X =In(K))+...+exp(X, | X =In(K))] -

(3.2.36)

Persamaan (3.2.36) dapat dituliskan kembali menjadi,

oA ——ZZCOV((eXp(X ).exp(X;))] x)

i=L j=1

= L3 S {E[(exptx)exp(X, ) X |~E[exp(x ) X ]E[exp(x ) X ]

| )

=
=

=i2 Z{E[exp(xi+xj)|x]-E[exp(xi)|x]E[exp(x,.)|x]}.

T &
Karena variabel random exp(X; | X =InK), exp(X;|X =InK) dan

exp(Xi +X;[ X =In K) adalah berdistribusi lognormal, maka variansi

bersyarat dari X adalah
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3i ZLZZ{expPi +sz +%(6” +6H +26ij )}—exppi WL%(A:ii }exp{;zj +%6” }}

2 i=1l j=1

(3.2.37)
. Mencari taksiran mean dan taksiran variansi dari distribusi <.
Taksiran mean dari € , yaitu :
. =E[A-K|G]
=E[A|G]-E[K|G]
=t — Ko (3.2.38)
Taksiran variansinya adalah
~2 —
o-=var[A-K|G]
=var[A|G]-var[K|G]
~2
=0a. (3.2.39)

Mean bersyarat dari distribusi lognormal dengan parameter 5 dan »?

2

adalah exp(ﬂ+%] dan variansi bersyarat adalah (exp(yZ)_l) exp(28+7°).

Dari (3.2.38) dan (3.2.39), dapat diperoleh nilai 4 dan y?, dengan cara

sebagai berikut:

Berdasarkan mean bersyarat, diperoleh persamaan,

2
He =EXp [ﬂ +77j
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~ V4
nu =p+—
u.=p >

2
Inyez—zﬁ;y

2Inp_=2B+y"

2/ =2In u .~y

ﬁ_ZInZlE—]/Z
2

2

~ 7

— [T TR
B=Inpu, >

71

(3.2.40)

Berdasarkan variansi bersyarat dari distribusi lognormal, diperoleh

persamaan,

~2

o. =(exp(72)—1)exp(2ﬂ+72).

Jika diubah dalam bentuk In, akan menjadi

Ino: = In((exp(yz)—l)exp(2ﬂ+72))
Ina =In(exp(y?)-1)+In(exp(25 + 1))
Ino. = In(exp(;/z)—l)+2/3+72

2B8+7% =Ino. —In(exp(yz)—l).

Persamaan (3.2.41) dapat dituliskan kembali menjadi.

~2
oxp( )12
He
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~2

exp(7?) =25 +1
He

|n(exp(y2))_|n[§% +1J

He

~2
¥ = In[f—i+1}. (3.2.42)
M.

Dari (3.2.40) dan (3.2.42), dapat disimpulkan nilai dari A dan »*, yaitu

~2
7= In[fj +1J
M

dan

K
Untuk bagian  C, = [ E[max(a~K,0)[g]p(g)dg , telah diketahui
0
aproksimasi distribusi e beserta taksiran-taksiran parameternya (3.2.38)
dan (3.2.39). Namun dalam perhitungan, ternyata sulit untuk

mendapatkan solusi dari integral C, tersebut. Oleh karena itu, C, akan

diubah ke bentuk integrasi numerik [2], yaitu :

Ct = hi BS®(ih) p(K —ih) (3.2.43)

i=m
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dimana,
h = lebar interval
p() = pdf lognormal dengan parameter x dan o
BS°(k) = modifikasi Black-Scholes
k = mh
m = banyaknya partisi dalam integrasi numerik.

BS®(k) pada (3.2.43) adalah modifikasi Black-Scholes dengan

bentuk

Bse<k)={exp(ﬂ £ Z}N {(ﬂ _Ink)w}—kN [@}} (3.2.44)

/4

Modifikasi Black-Scholes adalah bentuk ekspektasi payoff dari opsi Asia
menggunakan rata-rata aritmatik
E[ max(A-K,0)|G |

yang diubah ke dalam perhitungan integrasi numerik [2], dimana nilai £

dan »* menggunakan (3.2.40) dan (3.2.42).

Setelah melakukan perhitungan C, dan C,, harga opsi call Asia
menggunakan rata-rata aritmatik dapat ditentukan dengan menghitung
C=C-C,.
Bagian C, dapat dihitung dengan menyelesaikan

C2:|1_|2
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dimana

Sedangkan C, dapat dihitung dengan menggunakan integrasi numerik

Ct = hgm: BS®(ih) p(K —ih)

dengan BS*(k) adalah modifikasi Black-Scholes dengan bentuk sebagai

berikut

s 9=fo] 252 L) Ly (0]

4 N
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BAB IV

APLIKASI PENENTUAN HARGA OPSI ASIA

Berikut ini merupakan aplikasi dari bagaimana menentukan harga opsi
Asia menggunakan rata-rata geometrik dan menggunakan rata-rata

geometrik.

4.1 TUJUAN APLIKASI

Pada bab ini, yang ingin dilakukan adalah menentukan harga opsi Asia
saham Telekomunikasi Indonesia Tbk yang dikenal dengan nama TLKM dan
diperdagangkan tanggal 2 juni 2009. Pada hari tersebut, harga pembukaan
saham TLKM di Bursa Efek Indonesia adalah Rp. 7,700.00. Waktu jatuh
tempo dari opsi tersebut adalah 1 tahun, sehingga tanggal jatuh temponya
adalah 2 juni 2010, dimana n yang diambil adalah 240. Strike price yang
digunakan adalah Rp. 7,800.00, dengan risk- free rate yang berlaku adalah

7%

4.2 PENENTUAN HARGA OPSI ASIA MENGGUNAKAN RATA-RATA

GEOMETRIK

Dari data harga penutupan harian saham Telekomunikasi Indonesia

Tbk (TLKM) dan diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia, per tanggal 1 juni

75
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2008 sampai 1 juni 2009, diperoleh volatilitas perubahan harga aset per
tahun 50.6733% (lampiran 8). Harga pembukaan harian saham TLKM pada
tanggal 2 juni 2009 yaitu Rp. 7,700.00 digunakan sebagai harga saham awal
atau (S(0)).

Dengan menggunakan formula Black-Scholes pada persamaan
(3.1.35) dan (3.1.29) dan software MATLAB 7, diperoleh harga
Opsi call Asia:

c = 851.831
Opsi put Asia :

p = 845.6655,

algoritma program dapat dilihat pada lampiran 9.

4.3 PENENTUAN HARGA OPSI ASIA MENGGUNAKAN RATA-RATA

ARITMATIK

Harga opsi call Asia menggunakan rata-rata aritmatik dapat diperoleh

jika diketahui nilai dari bagian C, dan taksiran nilai dari
bagian C,.
Dengan diketahui X ~N(x,,0,%) dan X; ~ N(z,0;’), akan diperoleh

nilai dari bagian C,. Selain itu, taksiran parameter tersebut juga berguna

Penentuan harga..., Khuriyanti, FMIPA Ul, 2009.



77

untuk memperoleh taksiran parameter 8 dan y*, yang digunakan untuk
menghitung modifikasi Black-Scholes pada bagian numerik C,.

Dengan menggunakan software MATLAB 7, diperoleh taksiran harga
opsi Asia menggunakan rata-rata aritmatik, yaitu :
c = 956.32728,

algoritma dapat dilihat pada lampiran 10.
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BAB V

PENUTUP

5.1 KESIMPULAN

Dari pembahasan tugas akhir ini dapat disimpulkan bahwa harga opsi
Asia menggunakan rata-rata geometrik dapat ditentukan dengan
menggunakan formula Black-Scholes sebagai berikut:

Opsi call Asia:
C=e" (S(O)e?”N [d: |-k [82])
Opsi put Asia:

p=g (KN [_az}_ S(0)e’"N [—al])

dimana,
In(( )j+(;l+(;2) |
K 2

oT

o)

1

d2=di—oT

~2  g*(n+1)(2n+1)
o = 2
6n
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Sedangkan untuk menentukan harga opsi call Asia menggunakan rata-

rata aritmatik tidak didapat solusi yang eksak, sehingga hanya didapat
estimasi dari harga opsi Asia tersebut.

Harga opsi call Asia, C, dapat ditentukan dengan menghitung

C=C,-C,
dimana,
sz Il_IZ
n 2 1
I1:12exp(—’u‘+0‘ ij{—ﬂx b i +&}
NI 2 Oy Oy

(ﬂx_an)]

IZ:KN[
GX

Untuk C, dapat dihitung dengan menggunakan integrasi numerik

ce :hi BS®(ih) p(K —ih) .

Dengan BS®(k) adalah modifikasi Black-Scholes dengan bentuk sebagai

berikut

BS® () :{exp('g;yzjx N [ww}m [@H

dimana nilai

~2
~ 2
y: = In{f—iﬂ} dan g= |n(,ue)—}/—.
P 2
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5.2 SARAN

Beberapa saran yang bermanfaat guna menindaklanjuti tugas

akhir ini, yaitu

1. Perlunya dipelajari metode lain dalam penentuan harga opsi Asia
menggunakan rata-rata aritmatik, diantaranya aproksimasi Turnbull &
Wakemann, aproksimasi Levy, Monte Carlo Valuation, dan metode-
metode lainnya.

2. Perlunya dipelajari penentuan harga opsi put Asia menggunakan rata-rata
aritmatik. 3. Perlunya dipelajari pembentukan put-call parity untuk opsi

Asia menggunakan rata-rata aritmatik.
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LAMPIRAN

Lampiran 1:

Persamaan (3.1.4) dapat disederhanakan dengan memisalkan
S, =1+2+3+..+(n-1 +n, (1.1
dimana S, adalah deret bilangan asli dari 1 hingga n. Deret tersebut dapat
ditulis kembali menjadi,
S,=n+(n-D+(n-2)+...+2+1. (1.2)
Jika deret (1.1) dan (1.2) dijumlahkan, maka menjadi
S, =1+2+3+...+(n=D+n

S, :n+(n-1)+(n—2)+...+2+1+

2S, =(n+)+(n+D)+(M+D)+...+(n+D)+(n+1)

2S, =n(n+1)
S - n(n+1)
2
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Lampiran 2:

Persamaan (3.1.6) dapat disederhanakan dengan memisalkan
V =P +2°+3 +4 +...+n° (2.1)
dimana V, adalah deret bilangan asli kuadrat dari 1 hingga n. Menggunakan
persamaan (1.1) pada lampiran 1, yaitu

S,=1+2+43+4+...+n
Maka rasio dari persamaan (2.1) dengan persamaan (1.1) adalah

P42+ +47+ 40’
1+2++3+4+...+n

Vo
Sn

V, 1+4+9+16+..+n° (2.2)
S, 1+2+3+4+..+n '

hasil (2.2) dapat uraikan sesuai indeksnya, yaitu :

Vi

Sl

V, 144 5
S, 1+2 3
£_1+4+9_Z
S; 1+2+3 3

V, 1+4+9+16 _3

S, 1+2+3+4

V, 2n+1

S 3

n
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Dengan (2.2), didapatkan formula untuk V,, yaitu

V. - (2n3+ 1) 5.

V - (2n+1) n(n+1)
" 3 2

<P
> ~
g Ji. \g

(98 )4
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Lampiran 3 : Pertidaksamaan Rata-rata Aritmatik dan Rata-rata

Geometrik

Misalkan X, adalah variabel random, dimana i=1,2,...,n, maka

A>G

dengan

A= lz X, adalah rata-rata aritmatik

Nz

G= (H X, jn adalah rata-rata geometrik
i=1

Bukti :

Pembuktian akan dilakukan dengan menggunakan induksi
matematika.

e Tahap awal.
X 1
Untuk n=1, a:T =X dan g=(x) =X

Jadi dapat disimpulkan bahwa untuk n=1, pernyataan benar.

e Tahap hipotesis.
Anggap pertidaksamaan rata-rata geometrik dan rata-rata aritmatik

benar untuk k =n, dimana n adalah bilangan bulat non-negatif.
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Tahap induksi.
Akan dibuktikan apakah pertidaksamaan juga berlaku untuk
k=n+1.

Bukti :

Diketahui bahwa rata-rata aritmatik adalah

n+l
X +X+. X +X .,
a=)y X= k
-1 n+1

(N+Da=X +X, +...+ X, + X,y -
Ada beberapa kemungkinan kasus yang dapat terjadi,

Jika nilai semua variabel sama atau X, =X, =...= X, =X

n n+l-

Rata-rata aritmatiknya menjadi

a - (n+h)x
n+1

dan rata-rata geometriknya adalah
g — n+ X1n+1 :Xl-
Jadi jika nilai semua variabel sama, maka rata-rata aritmatik akan bernilai

sama dengan rata-rata geometrik, dan nilai variabelnya akan sama

dengan nilai rata-ratanya.
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o Jika tidak semua variabel bernilai sama.
Jika tidak semua variabel bernilai sama, maka nilai variabel bisa lebih
besar atau lebih kecil dari nilai rata-ratanya. Tanpa menghilangkan

keumuman, misalkan X, >aatau X, <a, sehingga diperoleh

X,—a>0 atau a-x_,, >0,

(Xn P a)(a_ Xn+l) >0. (31)

Rata-rata aritmatik dapat dituliskan

n+l

+ X, +...+X +X
a:zxizxi 2 n n+l
) n+1

a(N+1) =X + X+t X, + Xy

an=x+X, +.+X _, +X, +X,.,—a
H_J
X,
Sekarang jika jumlah variabel yang dirata-ratakan berjumlah n,

yaitu X, X%,,..., X, 1, X, ', rata-rata aritmatiknya dapat dituliskan sebagai

berikut,

g XX bt Xy + Xy
n

dengan,
X,"=X, +X,,,—a=x —a>0 (3.2)
Pada tahap hipotesis, telah dibenarkan pertidaksamaan untuk

k =n, sehingga didapat

n+l

a" =a"a=xX,..x,'a. (3.3)
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Dari persamaan (3.1) yaitu
(x,—a)(@a-x,,)>0

(xa-xx ,—a’+ax ,)>0
>0

(Xn + Xn+l - a)a_ XnX

n+1
X, a—X X, >0
X '>XX . (3.4)

Dengan mensubstitusikan persamaan (3.3) ke persamaan (3.4),

diperoleh
a™=a"a>xx,.x 'a
> X XgeeeXo X g
atau
X, 4 X+t X, + Xy
L > 19X X e X X g
n+1

Terbukti pertidaksamaan rata-rata aritmatik dan rata-rata geometrik

berlaku untuk k=n+1.

Jadi terbukti bahwa nilai rata-rata aritmatik selalu lebih besar dari

nilai rata-rata geometrik.

Penentuan harga..., Khuriyanti, FMIPA Ul, 2009.



Lampiran 4 : Mean dan Variansi Bersyarat dari Distribusi Normal

Jika diketahui [X |Y ]~ N(u,0%), maka

2

[exp(X |Y)]~ LN [exp(,u+%j,(exp(az)—1)exp(2,u+02)}.

Bukti

e Mean bersyarat.

Misal W =[ X |Y]~ N(u,¢?), pdf dari distribusi normal dituliskan

sebagai berikut,

F(w) = —— e_i[w;#j. (4.1)

o2

Untuk mendapatkan mean dari variabel ", dapat dicari dengan

menggunakan definisi ekspektasi,

© 1 _E(M)Z
wy 0 2\ o
E(e")= L " —=e dz
21 —Liwew?-20’w)
e % dw. (4.2)

E(e") =
SRl
Misal q=(w-x)°-20°w, maka q dapat diubah menjadi

q=(W- )’ -20°w
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=W + 1> —2W(u +o?)
=W +(u+0°) —2W(u+0?)+ 1’ —(u+0°)?
:(W—(,u+az))2—0'4—2,u0'2. (4.3)

Kemudian substitusikan (4.3) ke persamaan (4.2), sehingga diperoleh

E(e") = T m/_exp( ¥ ((W—(,u+0'2))2—0'4—2/10'2)jdw

—exp(u+1aji0\/l_exp( 1 ( —(y+02))2jdw

=exp(y+%azj (4.4)

Variansi beryarat.
Misal W =[X |Y]~ N(u,0%), pdf dari distribusi normal dituliskan

sebagai berikut,

1(w;y)2
f(w) = = r .

Untuk mendapatkan variansi dari variabel e*, dapat dicari dengan

menggunakan definisi variansi,

var[e*]= €[ ]-(E[e])

= E[e*]-(E[e"]) (4.5)
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Variansi dari e” akan diperoleh dengan mencari nilai | dan II.

Pertama adalah menghitung ekspektasi bagian I, yaitu sebagai berikut:

? 1 1(w-puY
= [e* ex ——( j dw
_J; ovN2rx p{ 2\ o J

- ]i —Ton exp(Zw—%‘z((W—y)z)j dw

o1
= ex
_'[0 o\ 2rx p( 20°

2 2
Awo* — (W— ) de

__J;G\/_exp( 1 ((W—,u)z—4WO'2)de (4.6)
Misal p=(w—u)*-4wc’, maka p dapat diubah menjadi
= (W—,u)2 — 4w
=W + 1 — 2uW— 4wo?
=W + 1° —2w(u+20%)
+(,u+202)2—2w(,u+2c72)+,u2—(,u+202)2
= (w—(u+20%)) ~40* - 4o, (4.7)

Kemudian substitusikan (4.7) ke persamaan (4.6), sehingga diperoleh

TG\/_exp( ! ((W—(,u+2(72))2—404—4/10'2)]dw

exp(

=exp 2,u+20' T

L (W—(,u+20'2))2)dw

—exp(2u+20°). (4.8)
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Selanjutnya akan dihitung nilai ekspekstasi bagian Il. Diketahui

n=(efe"]),

berdasarkan hasil yang didapat pada (4.4), diperoleh
Il =exp +U—2 2
#73

:exp(2y+az). (4.9)

Dari hasil | pada (4.8) dan hasil Il pada (4.9), diperoleh variansi dari e"

adalah
vare]=e[e"]-(€[e])
=exp(2u+20")—exp(2u+o?)
=exp(2u+0’ +0°)—exp(2u+o°)
=exp(2u+0” )exp(o® )—exp(2u +o?)

:exp(2y+o-2)(exp(0'2)—1) (4.10)
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Lampiran 5 : Mean dan Variansi dari Variabel Random X=Ing

Jika diketahui X; =InS(t;) seperti persamaan (3.2.6), dimana

X, ~N(u,0°)(3.2.7), maka X =Ing (3.2.8) adalah berdistribusi normal

1L .
dengan parameter meannya adalah g, :—Z 4 , variansinya adalah
N

1 n n
oy’ =F{ZZ@6;PJ

i=1 j=1

Bukti:

1 n
e Meannya adalah u, ==> 4
3

Bukti

=
. =
e
I -—

s, =E[X]= E{;in

ZE(E[Xl]JrE[X2]+---+E[Xn])

n

1
=Lt s+t )
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1 n
—Hiz::,ﬂi B

Variansinya adalah o, * = %{ZZ@@;}U}

n"| ==

Bukti

i j=li=j

Var{%gxi} =n—12£iznl:Var[xi]+ En:ZCOv[xi, xj]J

:n_l{iiaiajp”} m

i=1 j=1
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Lampiran 6 : Distribusi-Distribusi Penting

Pada lampiran ini akan diberikan penjelasan singkat tentang distribusi-
distribusi yang banyak digunakan dalam tugas akhir ini. Diantaranya adalah
distribusi normal, distribusi bivariate normal, distribusi multivariate normal dan
distribusi lognormal.

1. Distribusi Normal
Jika suatu variabel random X adalah berdistribusi normal dengan
parameter meannya adalah xdan parameter variansinya adalah o,
maka X dapat dinotasikan
X ~N(mc?).

Probability density function (pdf) dari X , adalah

1

o277

)
e 7’7 ,dengan —o < Xx<w.

f(x)=

Jika X ~N(u 0%), maka variabel random

X=p
Z= ~N (0,1
—A-N(0.1)

Cumulative distribution function (cdf) normal standar dari variabel X ,
adalah

N(x)== Iﬁe_[zuj du
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2. Distribusi Bivariate Normal
Jika ada 2 variabel random X dan Y yang masing-masing berdistribusi

normal yaitu
X ~N (/11,012) dan Y ~N (,uz,azz)
dengan p adalah korelasi antara variabel X dan Y , maka pdf dari

distribusi bivariate normal adalah

_a
f(x,y)= ! e’
2710,0,+/1=p’
dengan
2 2
q= 1 {[X /Jlj Zp(x_ﬂlJ[y_ﬂzj+[y_ﬂ2J ]’
2
I-p o, o, o, o,
dimana
—0 < X<00,
—0<Yy<oo,

o, >0,0,>0,-1<p<I.

3. Distribusi Multivariate Normal.

Sebuah vektor X =(X,,X,,...,X, )" dikatakan berdistribusi multivariat

IRALERIE

normal, dengan pdf sbb:

f(XIng,X)= me"p(_%(— - "L)T T (X - "L)j
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Ada beberapa teorema yang berlaku pada distribusi multivariat

normal, diantaranya

e Teoremal

Jika X ~ N(l‘yzx) dan Y =AX , dimana A adalah matriks

berukuran kxn. Maka vektor \L=(Y1,Y2,...,Yk )T akan berdistribusi

multivariat normal dengan mean p, = Ap  dan matriks kovariansinya

adalah >, =AY, A,

Bukti:
Misal
Xl
X
Az :2 NN(HL’ZK)
xn
dan

maka mgf untuk X adalah
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M, (1) =M, (t.t,,...t,)

ool
= E[exp(t,X, +t,X, +..+t,X)]
=exp(fux rot zlzj
Jika'Y = AX , maka
M, (©) = E| exp(t'Y) |
-efer(7Ax)].
misalkan s=A"t >s' =t'A,

M, (®) = E| exp(s' X

L 1

= eXP(§THx +%§T 2L§J
= exp([TAp,x +%ITAZLAT'EJ .
Karena M, (t) adalah mgf dari Y = AX , sehingga dapat disimpulkan,

Y =AX ~N (AuL,AZiAT).

e Teorema?2

1. Jika X dan Y adalah variabel random yang independen, maka

Penentuan harga..., Khuriyanti, FMIPA Ul, 2009.
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100

Cov(X,Y)=0.

Bukti :

Diketahui
Cov(X,Y)=E[XY]— 1 14 .
Jika X dan Y adalah variabel random yang independen, maka
E[XY]=E[X]E[Y].
Sehingga diperoleh
Cov(X,Y)=E[XY]= a1,
= E[X]E[Y |- sy 1y

= My Hy = Hy Hy

. & }1 X 211 Z"12
Jika ~ N =, ,maka X dan Y
Y B, Xy Zyp

independen < ~,, = 0.

Bukti :

- Matriks kovariansi adalah X, , berdasarkan teorema 2 no.1 maka
2,=0.
- Jika £, = 0, maka X dan Y independen. mgf dari distribusi

bivariate normal adalah
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DI AE/J A YN SR AL I tz]
2

M (t,t,)= exp(tlTuX +t, Ty +

karena X ,, = 0, maka mgf-nya akan berubah menjadi

DI RS IS ]
2

M (tptz) :exp(tlTux +th;,t\L +

M(t, ,£,)=M(t; 0)M(0,t,) .
Sehingga dapat disimpulkan bahwa jika 2,, = 0 , maka X dan Y

independen. .

3. Berdasarkan no.2, jika X dan Y independen dengan distribusi

masing-masing adalah N(p,, %, ) dan N(p,,Z,, ), maka
MRS
Y Hy 0 2y
Teorema 3

Jika Z :(él ~ N(p,X), dimana

Ry 2ux Ly
~| "] gan 3= ,
" ("Y] o Z {ZYX ZYY }

maka distribusi bersyarat dari X diberikan Y adalah normal dengan

meannya adalah
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E[L|1] =Ry 2y Zy (X‘”x)
dan matriks kovariansinya adalah
Zxx _zxv Zw_1 ZYx .

Bukti:

Misalkan

maka A 2] [T =Ty Dy Xt
Y—py ) |0 I Y —npy

_ {A‘Hx — 2% ZYY_1 (X‘Hi)}

!_ux

Berdasarkan teorema 1, maka diperoleh

A[i—uxj{ﬁ—ux—ixv I (X‘HX)

~N T *
-~ Yo } (0,ATA") )

dimana,

AYAT = | D INVD IS | DINTE IO ! o !
0 I ZYX ZYY _zxv ZW I

— Zxx _zxv ZW_1 ZYx OT
0 Yo |

Berdasarkan teorema 2, dapat dikatakan bahwa

X=py =2y Ly (\i—ui) dan Y —p, independen karena mempunyai
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kovariansi 0. Oleh karena itu, distribusi X —p, —%,, X" (X—pi)
bersyarat Y-p, adalah sama dengan distribusi

A_HL_ZXY ZY\[1 (X_llx)-

Berdasarkan persamaan *), diketahui bahwa

[ X =Zo o (V) |~ N0 = Z Ty '),

X~N(ug +Z0 S (Y -ny )2~ Zov iy ).
Sehingga diperoleh distribusi X bersyarat Y ,

| X m= T Z (Y =y 1Y |~ N0, = D By Zix)

[L|i] ~N (llx + va zvv_l (i_uv )aExx _ZXY ZYY_IZYX ) |
4. Distribusi Lognormal.

Jika X dari suatu variabel random yang berdistribusi Normal,

dengan parameter meannya adalah xdan parameter variansinya adalah

o, maka Y =¢* didefinisikan sebagai suatu variabel random yang

berdistribusi lognormal.

Pdf dari Y dinyatakan sebagai berikut,

1 1 lny—,u]z
f(y)= exp| —— , y=>0.
(y) yoZn xr{ 2( - y
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Lampiran 7 :

Harga penutupan harian saham Telekomunikasi Indonesia Thk (TLKM)

di Bursa Efek Indonesia per tanggal 1 juni 2008 sampai 1 juni 2009.

S(t) y:,n( S(t)

Hari S (ti ) S (ti—l) S (ti—l) y2
1 8,100.00
2 7,950.00 0.981481481 -0.018692133 0.000349396
3 7,950.00 1 0 0
4 7,850.00 0.987421384 -0.012658397 0.000160235
5 8,150.00 1.038216561 0.037504395 0.00140658
6 7,950.00 0.975460123 -0.024845999 0.000617324
7 7,950.00 1 0 0
8 7,750.00 0.974842767 -0.025479085 0.000649184
9 7,550.00 0.974193548 -0.02614528 0.000683576
10 7,550.00 1 0 0
11 7,500.00 0.993377483 -0.006644543 4.41499E-05
12 7,350.00 0.98 -0.020202707 0.000408149
13 7,500.00 1.020408163 0.020202707 0.000408149
14 7,550.00 1.006666667 0.006644543 4.41499E-05
15 7,750.00 1.026490066 0.02614528 0.000683576
16 7,750.00 1 0 0
17 7,700.00 0.993548387 -0.006472515 4.18934E-05
18 7,500.00 0.974025974 -0.026317308 0.000692601
19 7,400.00 0.986666667 -0.01342302 0.000180177
20 7,300.00 0.986486486 -0.013605652 0.000185114
21 7,300.00 1 0 0
22 7,550.00 1.034246575 0.033673215 0.001133885
23 7,650.00 1.013245033 0.013158085 0.000173135

Penentuan harga..., Khuriyanti, FMIPA Ul, 2009.

104




105

24 7,350.00 0.960784314 -0.040005335 0.001600427
25 7,350.00 1 0 0

26 7,400.00 1.006802721 0.006779687 4.59642E-05
27 7,300.00 0.986486486 -0.013605652 0.000185114
28 7,400.00 1.01369863 0.013605652 0.000185114
29 7,500.00 1.013513514 0.01342302 0.000180177
30 7,700.00 1.026666667 0.026317308 0.000692601
31 7,350.00 0.954545455 -0.046520016 0.002164112
32 6,900.00 0.93877551 -0.063178902 0.003991574
33 6,950.00 1.007246377 0.007220248 5.2132E-05
34 6,700.00 0.964028777 -0.036634133 0.00134206
35 6,750.00 1.007462687 0.007434978 5.52789E-05
36 7,100.00 1.051851852 0.050552279 0.002555533
37 7,650.00 1.077464789 0.074610864 0.005566781
38 7,700.00 1.006535948 0.006514681 4.24411E-05
39 7,850.00 1.019480519 0.019293203 0.000372228
40 7,750.00 0.987261146 -0.012820688 0.00016437
41 8,000.00 1.032258065 0.031748698 0.00100798
42 7,900.00 0.9875 -0.012578782 0.000158226
43 7,700.00 0.974683544 -0.025642431 0.000657534
44 7,650.00 0.993506494 -0.006514681 4.24411E-05
45 7,950.00 1.039215686 0.038466281 0.001479655
46 7,850.00 0.987421384 -0.012658397 0.000160235
47 7,850.00 1 0 0

48 7,850.00 1 0 0

49 7,750.00 0.987261146 -0.012820688 0.00016437
50 7,750.00 1 0 0

51 7,500.00 0.967741935 -0.032789823 0.001075172
52 7,400.00 0.986666667 -0.01342302 0.000180177
53 7,450.00 1.006756757 0.006734032 4.53472E-05
54 7,450.00 1 0 0

55 7,350.00 0.986577181 -0.013513719 0.000182621
56 7,300.00 0.993197279 -0.006825965 4.65938E-05
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57 7,400.00 1.01369863 0.013605652 0.000185114
58 7,850.00 1.060810811 0.059033532 0.003484958
59 7,950.00 1.012738854 0.012658397 0.000160235
60 7,750.00 0.974842767 -0.025479085 0.000649184
61 7,800.00 1.006451613 0.00643089 4.13564E-05
62 7,850.00 1.006410256 0.006389798 4.08295E-05
63 8,000.00 1.01910828 0.01892801 0.00035827

64 7,850.00 0.98125 -0.01892801 0.00035827

65 7,900.00 1.006369427 0.006349228 4.03127E-05
66 7,800.00 0.987341772 -0.012739026 0.000162283
67 7,550.00 0.967948718 -0.03257617 0.001061207
68 7,600.00 1.006622517 0.006600684 4.3569E-05

69 7,650.00 1.006578947 0.006557401 4.29995E-05
70 7,500.00 0.980392157 -0.019802627 0.000392144
71 7,350.00 0.98 -0.020202707 0.000408149
72 7,200.00 0.979591837 -0.020619287 0.000425155
73 6,850.00 0.951388889 -0.049832374 0.002483265
74 6,250.00 0.912408759 -0.091667189 0.008402873
75 6,600.00 1.056 0.054488185 0.002968962
76 6,700.00 1.015151515 0.015037877 0.000226138
7 6,700.00 1 0 0

78 6,900.00 1.029850746 0.029413885 0.000865177
79 6,900.00 1 0 0

80 6,750.00 0.97826087 -0.021978907 0.000483072
81 6,900.00 1.022222222 0.021978907 0.000483072
82 7,000.00 1.014492754 0.014388737 0.000207036
83 7,100.00 1.014285714 0.014184635 0.000201204
84 7,150.00 1.007042254 0.007017573 4.92463E-05
85 7,100.00 0.993006993 -0.007017573 4.92463E-05
86 7,150.00 1.007042254 0.007017573 4.92463E-05
87 6,450.00 0.902097902 -0.103032226 0.01061564

88 7,250.00 1.124031008 0.116921338 0.013670599
89 7,150.00 0.986206897 -0.013889112 0.000192907
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90 6,700.00 0.937062937 -0.06500483 0.004225628
91 6,200.00 0.925373134 -0.077558234 0.00601528

92 6,800.00 1.096774194 0.09237332 0.00853283

93 7,100.00 1.044117647 0.043172172 0.001863836
94 6,600.00 0.929577465 -0.073025135 0.00533267

95 6,550.00 0.992424242 -0.007604599 5.78299E-05
96 5,900.00 0.900763359 -0.104512699 0.010922904
97 5,350.00 0.906779661 -0.09785579 0.009575756
98 5,000.00 0.934579439 -0.067658648 0.004577693
99 5,100.00 1.02 0.019802627 0.000392144
100 5,400.00 1.058823529 0.057158414 0.003267084
101 5,400.00 1 0 0

102 5,300.00 0.981481481 -0.018692133 0.000349396
103 5,400.00 1.018867925 0.018692133 0.000349396
104 5,650.00 1.046296296 0.045256592 0.002048159
105 5,700.00 1.008849558 0.00881063 7.76272E-05
106 6,100.00 1.070175439 0.067822596 0.004599905
107 6,150.00 1.008196721 0.008163311 6.66396E-05
108 6,100.00 0.991869919 -0.008163311 6.66396E-05
109 6,000.00 0.983606557 -0.016529302 0.000273218
110 5,700.00 0.95 -0.051293294 0.002631002
111 5,800.00 1.01754386 0.017391743 0.000302473
112 5,900.00 1.017241379 0.017094433 0.00029222

113 5,550.00 0.940677966 -0.061154423 0.003739863
114 5,600.00 1.009009009 0.00896867 8.0437E-05

115 5,750.00 1.026785714 0.026433257 0.000698717
116 5,500.00 0.956521739 -0.044451763 0.001975959
117 5,600.00 1.018181818 0.018018506 0.000324667
118 5,450.00 0.973214286 -0.027150989 0.000737176
119 5,750.00 1.055045872 0.053584246 0.002871271
120 5,700.00 0.991304348 -0.00873368 7.62772E-05
121 5,850.00 1.026315789 0.025975486 0.000674726
122 6,000.00 1.025641026 0.025317808 0.000640991
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123 5,750.00 0.958333333 -0.042559614 0.001811321
124 5,800.00 1.008695652 0.008658063 7.49621E-05
125 5,800.00 1 0 0

126 6,000.00 1.034482759 0.033901552 0.001149315
127 6,600.00 11 0.09531018 0.00908403
128 6,900.00 1.045454545 0.044451763 0.001975959
129 6,600.00 0.956521739 -0.044451763 0.001975959
130 6,600.00 1 0 0

131 7,250.00 1.098484848 0.09393182 0.008823187
132 6,950.00 0.95862069 -0.042259809 0.001785891
133 7,150.00 1.028776978 0.028370697 0.000804896
134 6,750.00 0.944055944 -0.057569852 0.003314288
135 6,800.00 1.007407407 0.007380107 5.4466E-05
136 7,050.00 1.036764706 0.036105005 0.001303571
137 6,950.00 0.985815603 -0.014285957 0.000204089
138 6,850.00 0.985611511 -0.014493007 0.000210047
139 6,800.00 0.99270073 -0.00732604 5.36709E-05
140 6,900.00 1.014705882 0.014598799 0.000213125
141 7,300.00 1.057971014 0.056352937 0.003175653
142 7,200.00 0.98630137 -0.013793322 0.000190256
143 6,900.00 0.958333333 -0.042559614 0.001811321
144 7,000.00 1.014492754 0.014388737 0.000207036
145 7,100.00 1.014285714 0.014184635 0.000201204
146 6,950.00 0.978873239 -0.021353124 0.000455956
147 6,750.00 0.971223022 -0.029199155 0.000852591
148 6,900.00 1.022222222 0.021978907 0.000483072
149 6,450.00 0.934782609 -0.067441281 0.004548326
150 6,550.00 1.015503876 0.015384919 0.000236696
151 6,400.00 0.977099237 -0.023167059 0.000536713
152 6,450.00 1.0078125 0.00778214 6.05617E-05
153 6,300.00 0.976744186 -0.023530497 0.000553684
154 6,450.00 1.023809524 0.023530497 0.000553684
155 6,450.00 1 0 0
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156 6,500.00 1.007751938 0.007722046 5.963E-05
157 6,350.00 0.976923077 -0.023347364 0.000545099
158 6,300.00 0.992125984 -0.00790518 6.24919E-05
159 6,300.00 1 0 0

160 6,000.00 0.952380952 -0.048790164 0.00238048
161 5,850.00 0.975 -0.025317808 0.000640991
162 6,150.00 1.051282051 0.050010421 0.002501042
163 6,300.00 1.024390244 0.024097552 0.000580692
164 6,400.00 1.015873016 0.015748357 0.000248011
165 6,350.00 0.9921875 -0.007843177 6.15154E-05
166 6,450.00 1.015748031 0.015625318 0.000244151
167 6,450.00 1 0 0

168 6,500.00 1.007751938 0.007722046 5.963E-05
169 6,500.00 1 0 0

170 6,500.00 1 0 0

171 6,350.00 0.976923077 -0.023347364 0.000545099
172 6,400.00 1.007874016 0.007843177 6.15154E-05
173 6,400.00 1 0 0

174 6,250.00 0.9765625 -0.023716527 0.000562474
175 6,500.00 1.04 0.039220713 0.001538264
176 6,500.00 1 0 0

177 6,500.00 1 0 0

178 6,400.00 0.984615385 -0.015504187 0.00024038
179 6,300.00 0.984375 -0.015748357 0.000248011
180 6,250.00 0.992063492 -0.00796817 6.34917E-05
181 6,250.00 1 0 0

182 6,300.00 1.008 0.00796817 6.34917E-05
183 6,400.00 1.015873016 0.015748357 0.000248011
184 6,400.00 1 0 0

185 6,350.00 0.9921875 -0.007843177 6.15154E-05
186 6,450.00 1.015748031 0.015625318 0.000244151
187 6,500.00 1.007751938 0.007722046 5.963E-05
188 6,600.00 1.015384615 0.015267472 0.000233096
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189 6,600.00 1 0 0

190 6,450.00 0.977272727 -0.022989518 0.000528518
191 6,500.00 1.007751938 0.007722046 5.963E-05
192 6,700.00 1.030769231 0.030305349 0.000918414
193 7,100.00 1.059701493 0.057987258 0.003362522
194 7,350.00 1.035211268 0.034605529 0.001197543
195 7,400.00 1.006802721 0.006779687 4.59642E-05
196 7,100.00 0.959459459 -0.041385216 0.001712736
197 7,600.00 1.070422535 0.068053463 0.004631274
198 7,450.00 0.980263158 -0.019934215 0.000397373
199 7,550.00 1.013422819 0.013333531 0.000177783
200 7,300.00 0.966887417 -0.033673215 0.001133885
201 7,300.00 1 0 0

202 7,150.00 0.979452055 -0.020761991 0.00043106
203 7,300.00 1.020979021 0.020761991 0.00043106
204 7,050.00 0.965753425 -0.034846731 0.001214295
205 6,900.00 0.978723404 -0.021506205 0.000462517
206 7,400.00 1.072463768 0.069958589 0.004894204
207 7,450.00 1.006756757 0.006734032 4.53472E-05
208 7,600.00 1.020134228 0.019934215 0.000397373
209 7,850.00 1.032894737 0.032365285 0.001047512
210 7,750.00 0.987261146 -0.012820688 0.00016437
211 7,900.00 1.019354839 0.019169916 0.000367486
212 7,500.00 0.949367089 -0.051959739 0.002699814
213 7,450.00 0.993333333 -0.006688988 4.47426E-05
214 7,350.00 0.986577181 -0.013513719 0.000182621
215 7,200.00 0.979591837 -0.020619287 0.000425155
216 7,100.00 0.986111111 -0.013986242 0.000195615
217 7,450.00 1.049295775 0.048119248 0.002315462
218 7,650.00 1.026845638 0.026491615 0.000701806
219 7,850.00 1.026143791 0.025807884 0.000666047
220 7,750.00 0.987261146 -0.012820688 0.00016437
221 7,950.00 1.025806452 0.025479085 0.000649184
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222 7,700.00 0.968553459 -0.0319516 0.001020905
223 7,850.00 1.019480519 0.019293203 0.000372228
224 7,750.00 0.987261146 -0.012820688 0.00016437
225 7,600.00 0.980645161 -0.019544596 0.000381991
226 7,400.00 0.973684211 -0.026668247 0.000711195
227 7,500.00 1.013513514 0.01342302 0.000180177
228 7,250.00 0.966666667 -0.033901552 0.001149315
229 7,100.00 0.979310345 -0.020906685 0.000437089
230 7,050.00 0.992957746 -0.007067167 4.99449E-05
231 7,200.00 1.021276596 0.021053409 0.000443246
232 7,400.00 1.027777778 0.027398974 0.000750704
233 7,300.00 0.986486486 -0.013605652 0.000185114
234 7,400.00 1.01369863 0.013605652 0.000185114
235 7,350.00 0.993243243 -0.006779687 4.59642E-05
236 7,400.00 1.006802721 0.006779687 4.59642E-05
237 7,550.00 1.02027027 0.020067563 0.000402707
238 7,450.00 0.986754967 -0.013333531 0.000177783
239 7,450.00 1 0 0

240 7,600.00 1.020134228 0.019934215 0.000397373

Dengan n =240, diperoleh

Volatilitas per hari =o

D"y, =—0.063715814

i=1

D" y? =0.255724929

i=1

N S
_\/n—lgyi

=0.032709448

n(n—l)(; yiJ

Volatilitas per tahun = volatilitas per hari x Jn
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=0.032709448 x /240
=0.506732593
=50.6733%

N
~ X~
AV

(98 )4
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Lampiran 8 : Algoritma Penentuan Harga Opsi Asia Menggunakan Rata-

rata Geometrik dengan Software MATLAB 7

8.1 Algoritma Penentuan Harga Opsi Asia Menggunakan Rata-rata
Geometrik.

clc;

clear;

% pricing asian option menggunakan rata-rata geometrik %

%%% pricing dengan menggunakan Black-Scholes formula %%%

% inisialisasi fungsi

function (C P)= blackscholesgeo(sO, K, r, sigma, n, T)

% kalkulasi varcap
varcap = (sigma™2*(n+1)*(2*n+1))/(6*n"2);

% kalkulasi miucap
miucap = 0.5*varcap+(r-0.5*sigma™2)*((n+1)/(2*n));

% kalkulasi dlcap
dlcap = (log(s0/K)+(miucap+0.5*varcap)*T)

/(sqrt(varcap)*sqrt(T));

% kalkulasi d2cap
d2cap = dlcap - sqrt(varcap)*sqrt(T);

% kalkulasi harga asian call option

113
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C = exp(-
r*T)*(sO*exp(miucap*T)*cdf("normal " ,dlcap,0,1)-
K*cdf("normal " ,d2cap,0,1));

% kalkulasi harga asian put option
P exp(-r*T)*(K*cdf("normal*,-d2cap,0,1)-
sO*exp(miucap*T)*cdf("normal " ,-dlcap,0,1));

end

8.2  Algoritma Penentuan Harga Opsi Asia Menggunakan Rata-rata

Aritmatik.

clc;close all;clear;
%inisialisasi fungsi
s0=7700; k=7800; r=0.07; T=1; n=100; sigma=0.5; m=100;
h=k/m;
% kalkulasi MiuCap & SigmaCap
sigmacap=sqrt(sigma™2*(n+1)*(2*n+1)/(6*n"2));
miucap=sigmacap”™2/2+(r-0.5*sigma”"2)*(n+1)/2*n;
% generate x~N(miux,sigmax”2)
% s(1)=s0 & s(n)=s(n+l)
s=zeros(1l,n+1);dt=T/n;s(1)=s0;
for 1=1:n
s(1+l)=s(1)*exp((r-
0.5*sigman™2)*dt+sigma*sqrt(dt)*randn);
end

% kalkulasi g, inisialisasi product arithmatic
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g9=1;
for 1=2:n+1
g=g*s(i);
end
9=9"(1/n);
% Menghitung XiI=Xx
x=zeros(1,n);
for 1=2:n+1
x(i-1)=log(s(i));
end
% Menghitung miu_ i & sigmaxi
for i=1:n
miu_1(i)=log(s(i))+(r-0.5*sigman2)*dt;
sigma_i1(i1)=sqrt(sigma™2*dt);
end
% kalkulasi rhoij, dengan pertama-tama mengenerate
Si,j i,j=1,...,n
SS=zeros(n+1,n);SS(1,:)=s0;SS(:,1)=s";
% Ukuran SS bukan n+1*n+l1 krn S n+1, tapi digenerate n X
for i=1:n
for jJ=2:n
SS(i+1, J)=SS(i)*exp((r-
0.5*sigman™2)*dt+sigma*sqgrt(dt)*randn);
end
end
% kalkulasi rhoij
rho=corr(ss);
% kalkulasi return In(Si+1/Si)
ss=zeros(n,n);

for 1=1:n
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for j=1:n
ss(i,J)=SS(j+1,i).7/55(,1);
ss(i,j)=log(ss(i.])):
end
end
% kalkulasi miux
miux=mean(miu_1);
% kalkulasi sigmax
sum=0;
for i=1:n
for J=1:n
sum=sum+sigma_i(i)*sigma _i(J)*rho(i,j);
end
end
sigmax=sqrt(sum/n"2);
% kalkulasi sigmaxi
for i1=1:n
sumproduct=0;
for j=1:n
sumproduct=sumproduct+sigma_i(J)*rho(i,j);
end
sigmaxi(i)=sigma_i1(1)/n*sumproduct;
end
% C matrix
c_matrix=zeros(n,n);
for 1=1:n
for j=1:n
c_matrix(i,j)=sigma_i(i)*sigma_i1(g)*rho(i,j);
end

end
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nvec=ones(n,1)*(1/n);
ccap=c_matrix-
(c_matrix*nvec*nvec"*c_matrix")/(nvec"*c_matrix*nvec);
for 1=1:n

miu_icap(i)=miu_i(i1)+(sigmaxi(1)/sigmax™2)*(X-

miux) ;%X=log(k)
end
%kalkulasi sigmacap_a
sum=0;

for 1=1:n

for j=1:n
sum=sum+exp(miu_icap(i)+miu_icap(J)+0.5*(c_matrix(i,i)+c_
matrix(J,j)+2*c matrix(i,j)))-
exp(miu_icap(i)+0.5*c matrix(i,i))*exp(miu_1(J)+0.5*c_mat
rix(d.il);
end

end
sum=sqrt(sum/n”"2) ;sigmacap_a=sum;
%kalkulasi miucap_a
sum=03;
for 1=1:n

sum=sum+exp(miu_icap(i)+c_matrix(i,1)*0.5);

end
miucap_a=sum/n;
sigmacap_e=sigmacap_a; miucap_e=miucap_a-k;
gamma=sqgrt(log(sigmacap_e”2/miucap_e"2+1));
beta=log(miucap_e)-gamma™2*0.5;
%kalkulasi cl
cl=0;

for 1=1:m
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cl=cl+bse(i*h,beta,gamma)*lognpdf(k-1*h,0,1);
cc(i)=cl;
end
cl=cl*h;
12=k*normcdf((miux-log(k))/sigmax,0,1);
%kalkulasi 11
sum=0;
for 1=1:n
sum=sum+exp(miu_i(i)+sigma_i(1)"2*0.5)*normcdfF(((miux-
log(k))/sigmax)+sigmaxi(i)/sigmax,0,1);
end
I1=sum/n;
c2=11+12;
C=cl+c2
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Lampiran 9 : Tabel Notasi, Tabel Persamaan dan Tabel distribusi

9.1 Tabel Notasi

No Notasi Arti Notasi

1. C harga opsi call

2. P harga opsi put

3. S(t) harga saham pada waktu t

4, S (T) harga saham pada waktu t=T

5. S(t) harga saham pada waktu t,

6. S(0) harga saham pada waktu t=0

7. K strike price

8. n banyaknya harga aset yang dirata-ratakan
9. t. waktu ke-i, dimana i=0,12,...n
10 T waktu jatuh tempo

11 At Periode waktu

12 G rata-rata geometrik harga saham
13 A rata-rata aritmatik harga saham
14 W (t) gerak Brown

15 B(t) gerak Brown standar

16 Z(t) gerak Brown geometrik

119
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17 H Tingkat pengembalian harga saham

18 o Volatilitas dari harga saham

19 r Tingkat suku bunga bebas resiko atau risk-free rate

20 N (0,1) notasi untuk distribusi normal standar

21 N [x] cdf normal standar untuk variabel x

22 f(x) pdf dari variabel x

23 p(g) pdf dari variabel G

24 Py korelasi antara (pengembalian) imbal hasil dari harga
saham ke-i dan ke- j

25 E Taksiran ekspektasi

26" h lebar interval

27" BS® (k) Modifikasi Black-Scholes

28" m banyaknya partisi dalam integrasi numerik
*) digunakan pada perhitungan integrasi numerik dalam
penentuan harga opsi call Asia menggunakan rata-rata
aritmatik

29 X vektor X

30 xT vektor transpose X

31 D matriks D
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32 D' matriks transpose D

33 C matriks kovariansi dari distribusi vektor X

34 C, matriks kovariansi dari distribusi X ,

35 C matriks kovariansi dari distribusi vektor X bersyarat X

36 X ~N (ﬂx,dxz) Notasi untuk variabel X berdistribusi normal dengan
parameter u, dan o’

37 Notasi untuk variabel Y berdistribusi lognormal dengan

Y ~ LN (yy,ayz)

2
parameter x, dan o,
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9.2 Daftar Persamaan
1 Xi =1In S(ti) 1 Q:exp[:x‘zan—s_Xi2 Hy —zcjiz _;[In Ko__ﬂx]
2 X =Ing
2
g 2 12 G- 1 exp[_l(ﬂx—an JXi]J
2
IH(S(O) + r+Z T oy N27 % 9
q K 2
' oNT 13 q:X_,Ux Oxi
Oy
4 5(0) o’
] In(K )+ r—7 T 12 R_ﬂx""K
A oNT Ox
5 ~ ~ 15 =la-K
In(s(o)j+(,u+lo'2jT c [ |g]
81: K 2
O-\/? 16 4 ~ Au
Ho == eXP| f; +—
i=1
6 ~ 1~2 [ 1 2jn+1
H=—0O +|I—— —
2 2n 17 2 1@ N AR ~
aa=~22{exp{,ui+yj+2(c”+cjj+20ij)]
2 i=l j=1
7| ~2 &*(n+1)(2n+1)
O =
6n’ —exp[A +£(A: exp 1 +£6 }
:ui 2 ii ,uj 2 ji
8 b—InS(O)—(;—laij
Hop_l 2 18 | = _ 7 K
2 8-\/? /ue /ua_
19 | ~2 =2
Oc =0a
9 ~ 1/\2
b- |nS(O)+(,u+a jTj
V= 2 20 ~ 72
U\/-lT ,B:In(,ue)—7
10 21

~ 1 ~2
Ing—In S(O)—(,u—za )T

u=

oT
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22 X,
X = X,
Xn
23 | (1 1 1)
D = Ty T T
nn n
24 | X, =DX
25 (1 0]
I 0 1 0
D: - . q o .
L lo 0 0 1
n
O 1
LN n n_|
26 1 0 0
0 0
I= ) )
0 0 1
27 O-12 0,0,0 0,0, P,
C= 0,010, 0_22 0,0, 05,
O-no-lplz O-no-zpnz O-nz
28 C+:DCDT
29 | . TeT
G-c_tmc
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9.3 Daftar Distribusi 124

1 | Distribusi normal standar Z ~ NIID(0,1) .

Z. ~NIID(0,1)

2 | Distribusi logaritma harga saham InS(t) ~ N (In 5(0) J{r —lazjt Jztj
2 H

3 | Distribusi X; =In S(t,) X, ~N (’ui,o'iz)

X;~N (In S (til)+(r —%aszt,O'ZAtj

4 | Distribusi X =Ing X ~ N(ﬂx’o_xz)

~ 1/\2 ~2
X ~N (In S(O)+(y—§a jT,a TJ

5 | Distribusi X, bersyarat X X, X]~ N(;z 8-2)

2

[X; X =x]~ N[ﬂi ‘{ JX;J[X—ﬂxLO’iz_O—_Xin
o o}

X X

6 Distribusi vektor X X ~N (EX,C)

7 | Distribusi vektor X, X, ~N(Dg,,DCD')
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Distribusi vektor X bersyarat X

[X X1~ N(x.C)

[zJX]~N[uX+
- n

Cn

TCQ[X_EX ]

|

Distribusi e

e~ LN (Le,éi)

A~

e~ LN (,ua—K,

~2
Oa
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