
 

Anisa Amalia, 2021 
PENENTUAN HARGA OPSI ASIA EROPA MENGGUNAKAN METODE TRINOMIAL KAMRAD RITCHKEN 
Universitas Pendidikan Indonesia | repository.upi.edu | perpustakaan.upi.edu 

BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Derivatif merupakan suatu kontrak atau perjanjian yang terjadi diantara 

dua atau lebih pihak, dimana nilai atau peluang keuntungannya terkait dengan 

performa asset/komoditas lain. Asset/komoditas lain ini dikenal dengan aset 

pokok (underlying assets). Derivatif yang terdapat di Bursa Efek adalah derivatif 

keuangan (financial derivative). Derivatif keuangan merupakan instrumen 

derivatif, di mana variabel-variabel yang mendasarinya adalah instrumen-

instrumen keuangan, yang dapat berupa saham, obligasi, indeks saham, indeks 

obligasi, mata uang (currency), tingkat suku bunga dan instrumen-instrumen 

keuangan lainnya. Instrumen-instrumen derivatif sering digunakan oleh para 

pelaku pasar (pemodal dan perusahaan efek) sebagai sarana untuk melakukan 

lindung nilai (hedging) atas portofolio yang mereka miliki. Opsi merupakan salah 

satu jenis financial derivative. (Niansyah, Fitri Irka Wahyu, dkk, 2018) 

Opsi adalah suatu perjanjian/kontrak antara penjual opsi (seller atau writer) 

dengan pembeli opsi (holder), dimana penjual opsi menjamin adanya hak (bukan 

kewajiban) dari pembeli opsi, untuk membeli atau menjual aset pokok tertentu pada 

waktu dan harga yang telah ditetapkan. Pihak-pihak yang terlibat dalam opsi adalah 

para investor dengan investor lainnya, dan tidak melibatkan perusahaan penerbit 

sekuritas saham (emiten) yang dijadikan opsi (Nur, Jumriana Lestari, 2018). 

Berdasarkan hak-nya, terdapat dua jenis opsi yaitu, opsi beli (call option) dan opsi 

jual (put option). Opsi beli (call option) adalah hak yang diberikan oleh writer kepada 

holder untuk membeli suatu aset pokok, sedangkan opsi jual (put option) adalah hak 

yang diberikan oleh writer kepada holder untuk menjual suatu aset pokok (Fatimah, 

Ghina Hasnah, 2020). Berdasarkan waktu pelaksanaan hak-nya, opsi dibedakan atas 

dua jenis yaitu, opsi Eropa yang hanya dapat digunakan (exercise) pada tanggal jatuh 

temponya, dan opsi Amerika yang dapat digunakan (exercise) kapan saja mulai dari 

sebelum jatuh tempo hingga waktu jatuh tempo (Caesarani, Marcia, 2019). 

Salah satu faktor yang mempengaruhi harga opsi yaitu harga aset pokok, 

dalam penelitian ini aset pokoknya adalah saham. Penentuan harga opsi Eropa dan 

harga opsi Amerika hanya dipengaruhi oleh harga aset pokok pada saat eksekusi hak 

opsi direalisasikan. Hal ini menyebabkan terjadinya permainan harga saham pada saat 
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atau dalam rentang waktu jatuh tempo. Untuk meminimalisir kondisi tersebut, 

dikembangkan opsi eksotik. Opsi eksotik merupakan opsi dimana nilai payoff-nya 

tidak hanya bergantung pada harga aset dasar saat mengeksekusi opsi, tapi juga 

bergantung pada harga-harga aset dasar selama periode opsi (Hastuti, Elisa Sri dan 

Dodi Devianto, 2014). Salah satu jenis opsi eksotik adalah opsi Asia (Asian option). 

Opsi Asia adalah suatu kontrak antara writer dan holder yang 

memberikan hak (bukan kewajiban) kepada holder untuk membeli atau menjual 

suatu underlying asset pada atau sebelum maturity time dengan strike price pada 

saat maturity time (Pramuditya, S.A dan Sidarto, K.A, 2017). Nilai payoff opsi 

Asia ditentukan oleh rata-rata harga underlying asset baik selama sebagian atau 

seluruh masa berlakunya opsi. Hal ini menjadikan opsi Asia tidak terlalu rentan 

terhadap manipulasi pasar pada saat jatuh tempo. Jenis rata-rata dari harga aset 

pokok yang digunakan yaitu rata-rata aritmatika dan rata-rata geometrik. 

Berdasarkan sifatnya, harga rata-rata saham bisa kontinu atau diskret. Pada 

penelitian ini akan dikhususkan pada harga rata-rata aritmatika bersifat diskret . 

Masalah Opsi Asia dengan harga rata-rata aritmatika dari saham yang bersifat 

diskret adalah bahwa distribusi rata-ratanya tidak diketahui secara pasti ketika 

dibuat suatu asumsi bahwa harga saham mengikuti gerak Brown 

geometrik.(Yong, Benny, dkk, 2005).  Perumusan harga opsi Asia dengan 

menggunakan rata-rata geometrik mengarah ke formula bentuk eksplisit untuk 

harga opsi Eropa dalam model klasik Black-Scholes (Cox J, S. Ross dan M. 

Rubinstain, 1979).  

Opsi Asia juga terbagi atas dua jenis, yaitu opsi Asia Eropa dan opsi Asia 

Amerika.  Opsi Asia Eropa merupakan opsi yang hanya dapat di-exercise  pada 

saat tanggal jatuh tempo. Opsi Asia Amerika merupakan opsi Asia yang dapat di-

exercise kapan saja mulai dari sebelum jatuh tempo hingga waktu jatuh tempo. 

Seperti yang telah dikemukakan sebelumnya bahwa kelebihan dari opsi Asia 

adalah dapat mengurangi kemungkinan pemegang aset pokok dicurangi oleh para 

pemanipulasi harga aset pokok pada saat-saat terakhir menjelang waktu jatuh 

tempo. Hal ini karena opsi Asia tidak hanya bergantung pada harga aset pokok 

saat maturity time namun dipengaruhi harga-harga aset pokok selama masa 

berlakunya opsi (Fatimah, Ghina Hasnah, 2020). 
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J Hull dan A. White mengembangkan pendekatan numerik dengan 

menggunakan metode lattice untuk penetapan harga opsi Asia. Masalah utama 

dalam mengembangkan algoritma penetapan harga berdasarkan pohon binomial 

yang menggambarkan evolusi aset pokok adalah banyaknya rata-rata yang harus 

dilacak. Selain itu, jumlah rata-rata aritmatika tumbuh secara eksponensial seiring 

dengan jumlah langkah waktu yang digunakan untuk menghitung kenaikan harga 

opsi. Hal ini juga membuat masalah harga tidak dapat dikelola secara komputasi. 

Untuk mengatasi kendala ini, mempertimbangkan satu set rata-rata representatif 

pada setiap simpul pohon dan menggunakan interpolasi linier untuk menghitung 

nilai yang hilang dari harga opsi (Hull & White, 1993).  

Pada model binomial, pemodelan pergerakan harga saham  hanya memiliki 

dua kemungkinan yaitu harga aset pokok naik atau harga aset pokok turun. Model 

ini dipandang tidak fleksibel dengan keadaan sebenarnya dimana kemungkinan 

pergerakan harga saham tidak hanya memiliki dua kemungkinan (naik atau turun). 

Model binomial ini dipandang kurang fleksibel dengan keadaan sebenarnya yang 

terjadi di financial market. Pada kenyataannya di financial market, terdapat 

banyak kemungkinan skenario pergerakan harga aset pokok . Model trinomial 

merupakan pemodelan dinamika harga aset pokok yang mempunyai tiga 

kemungkinan skenario pergerakan harga aset pokok, yaitu harga aset pokok naik, 

harga aset pokok tetap, dan harga aset pokok turun. Karena jumlah titik 

kemungkinan harga aset pokok  yang lebih banyak, model trinomial dianggap 

lebih akurat dan lebih cepat dalam penentuan harga opsi dibandingkan model 

binomial (Sulastri, S, dkk, 2019). 

Metode trinomial pertama kali diperkenalkan oleh Boyle pada tahun 

1986. Boyle menjabarkan parameter-parameter yang digunakan dalam metode 

trinomial, sedangkan Hull menentukan nilai parameter penentuan harga opsi yang 

berbeda dengan Boyle (Nugrahani, dkk, 2016). Kemudian pada tahun 1991, 

Ritchken memodifikasi model trinomial untuk penentuan harga opsi barrier 

karena model trinomial biasa yang dikembangkan di nilai kurang efektif untuk 

digunakan dalam penentuan harga opsi barrier. Model trinomial Ritchken mencari 

nilai parameter stretch terbaik yang dapat menyesuaikan pohon harga saham 
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sehingga barrier akan tepat terletak pada salah satu baris kemungkinan harga 

saham. 

Berdasarkan pemaparan di atas, penulis tertarik untuk mengkaji 

mengenai penggunaan metode trinomial yang telah dimodifikasi oleh Kamrad 

Ritchken dalam menentukan harga opsi asia yang akan disajukan dalam skripsi 

yang berjudul “Penentuan Harga Opsi Asia Eropa Menggunakan Metode 

Trinomial Kamrad Ritchken”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan paparan yang telah dikemukakan sebelumnya, maka peneliti 

merumuskan masalah pada penelitian ini yaitu bagaimana model Trinomial 

Kamrad Ritchken untuk penentuan harga Opsi Asia Eropa? 

1.3 Tujuan Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah di atas, dengan demikian tujuan dari 

penelitian ini yaitu membangun model Trinomial Kamrad Ritchken untuk 

penentuan harga Opsi Asia Eropa. 

1.4 Manfaat Penelitian  

Adapun manfaat yang diharapkan penulis dari penelitian ini adalah: 

1. Bagi praktisi, penelitian ini diajukan sebagai literasi untuk penentuan 

harga Opsi Asia Eropa menggunakan metode Trinomial Kamrad 

Ritchken dan menambah pengetahuan mengenai penggunaan metode 

Trinomial Kamrad Ritchken pada Opsi Asia Eropa. 

2. Bagi teoritis, penelitian ini dapat sebagai referensi penelitian selanjutnya 

mengenai pembahasan penentuan harga Opsi Asia Eropa menggunakan 

metode Trinomial Kamrad Ritchken dan juga dapat menambah 

pengetahuan mengenai matematika keuangan. 


