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Abstrak

Nobel ekonoffli tahxin 1997 diberikan kepada Myron Scholes dan Robert Merton.
Myron Scholes bersama FisherBlack memberi landasan yang sangat pentingdalam tedri sekuxitas
derivatif dengan menemukan model penilaian opsi Black-Scholes Option Pricing Model (OPN^.
Robert Merton menyempumakan model tersebut dengan melon^arkan beberapa asumsi yang
kurang realistis.

MeiiurutBlack-Scholes OPh^ nilax suatu opsi merupakanfungsi dati hargasekarangdafi
Underlying assetmy^, exerciseprice, jatuh tempo opsi, tingkat suku bunga bebas lisiko, dan varian rr-
tum Under^ng assetsnyz. Beberapa penulis sudah mengembangkan Black-Scholes OPM ini dan
beberapa penxilis juga telah menguji apakah model ini memang dapat digunakan untuk menilai
opsi dengan akurat

Pada awal mulanya, Black-Scoles OPM hanya digunakan untuk penilaian opsi dan untuk
membentuk riskless bedgng. Sekarang model ini juga dapat digunakan untuk menilai sekuritas lain
yang mempunyai karaktezistis seperti opsi. Model ini juga dapat digunakan untuk menilai ekuitas
suatu perusahaan yang struktur modalnya mempunyai hutang.

PENDAHULUAN

Nobel ekonomi tabun ini diberikan kepada dua pakar
keuangan, Myron Scholes dan Robert Merton, yang banyak me-
nekuni sekuritas derivatif, suatu sekuritas yang semakin lama se-
makinmenjadipemeranyangpenting dalampasar modal dan pasar
uang. Black dan Scholes (1973) memberikan landasan teod yang
penting dalam penilaian opsi, suatu bentuk sekuritas derivatif yang
paling populer. Mereka memperkenalkan model penilaian opsi yang
sangat terkenal yaitu Black-Scholes Option Pricing Model (OPlv^.
Merton (1973 dan 1976) mencoba menyempumal^n Black-Scholes
OPM dengan melonggarkan beberapa asumsi yang kurang realistis
dalam Black-Scholes OPM. Model ini sedemikian terkenalnya se-
hingga banyak penelitian yang ingin menguji kesahihan dari model
tersebut Bahkan sekarang ini kalkulator keuangan sudah membuat
program untuk menghitung nilai opsi dengan Black-Scholes OPM.

Di kalanganakademisi, Black-Scholes OPM memang kalah
populer dibandingkan dengan model penilaian asset Capital upsets
Pricing Model (CAPN^ yang dicetuskan oleh William Sharpe (1964),

^Dfs. Anfin, M.SL Dosen Tetap Fakultas Ekonomi UII,Yogyakarta,
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juga merupakan salah satu pemenang hadiah nobel ekonomi pada
tahun 1992. Namun di kalangan praktisi pasar uang dan pasar mo
dal Black-Scholes OPM lebih populer dibandingkan CAPM yang
mengasnmsikan suatu pasac yang efisien unUik penerapannya,
suatu asumsi yang sulit diterima oleh para praktisi karena dasar
mereka melakukan perdagangan kalau ada sekuritas yang menga-
lami under atau oivr valued.

PENILAIAN OPSI DAN MEMBENTUK RISKLESS HEDGE

Laba

152

Penilaian opsi dapat dibedakan menjadidna yaitu penilaian
pada saat dliexercise dan penilaian sebelum diexercise. Pada saat di-
exerdse ntlat opsi adalah pasti yaitu sebesar selisih antara hacga asset
yangmenjadi Underl^ngp.^2i dengan exerciseprice. Pada saat 6i-exercisey
kita juga dapat mengetahui apakah pemilik opsi atau penjual opsi
memperoleh laba atau rugt Untuk call option, hubungan antara nilai
opsi dan harga asset yangmenjadi Under^ngiya dapat diilustrasikan
pada gambar 1 di bawah ini

Call option akan memiliki nilai jika harga Underlying asset
lebih besar daripadaexerciseprice (dtikX). Namun demikian pembeli
call option tidak mendapat laba sebelum selisih antara harga Un-
derlying asset dengan exercise price melebihi harga beli call option (pre
mium) yaitu sebesar 0 - P. Titik B dalam gambar 1 menunjukkan
rifik break-even dimana pembeli call option tidak laba dan ddak rugL
Gads lunis dalam gambar tersebut memperlihatkan laba/rugi yang
diperoleh pembeli call option dan gads putus-putus menggambarkan
laba/rugi penjualcall option.

Pembeli Opst

X

Harga UnderlyingAssets

Penjual Opsi
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Daii gambar tersebut juga terlihat bahwa pembeli call
option kemungkinan kerugjannya terbatas yaitu maksimum sebesar
O - P tetapi keuntungannya tidak terbatas. Sedangkan penjual call
option keuntungannya terbatas dan kerugiannya tidak terbatas.

Untukput option, dimana pembelinya berhak untuk mem-
beli Vnder^ng asset seharga exercise price, hubungan antara nilainya
dengan haiga Underlying asset tampak pada gambar 2 di bawah inL
Put option akan mempunyai nilai jika harga Underlying asset dl bawah
exercise price (titik 3Q pembeli put option akan laba jika harga Un-
der^ng asset lebih rendah dari titik B ( yaitu X - harga put optiori).
Garis lurus menggambarkan laba/rugi pembeli put option dan gads
putus-putus menggambarkan laba/rugi penjual put option. Seperti
pada call option, pembeli put option kerugiannya maksimal hanya se
besar harga bell dad put option dan labanya akan maksimum jika
harga Underlying asset sama dengan nol. Penjual put option labanya
terbatas dan kerugiannya akan maksimum jika harga Underlying assets
sama dengan nol.

X

Penjualan Put Option

Harga UnderiyinyAssets

Pembeli Put Option

Gambar 2

Hubungan Antara Nilai Put option dan Harga UnderlyingAssets pada saat diexercise
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Penilaian opsi yang belum di-exmise sedng menggunakan
option pricing modeL Dalam peikembangan selanjutnya penggunaan
OPM sudah tidak hanya teibatas untuk penilaian opsi saja. OPM
juga dapat digunakan untuk penilaian converHbk bonds, callable bonds,
rvarrants, right offerings, executives stock options, loan guarantees, standby
agreements, insurance contranct, dan penilaian ekuitas - hutang suatu pe-
rusahaan (van Home, 1992). Dan yang juga sangat penting, OPM
dapat dig^inakan untuk membentuk riskkss hedge dengan cara mem-
beli suatu saham dan pada saat yang sama menjual (menulis) call
option atas saham tersebut Dengan OPM kita dapat menemukan
hedge ratio yaitu perbandingan saham yang dibeli dan call option yang
dijual agacnsiko dapat dihilanglfan.

Black-Scholes OPM menyatakan bah\t^ nilai suatu opsi
dipengaruhi oleh 5 (lima) faktor yaitu: hatga sekaiang (bukan
el^pektas^ saham (pada ^ap awal Underlying asset hanya berupa
sahLn) yang dikaitkm dengan opsi tersebut (Underlying stocf^), exer
cise price yaitu haiga beli saham yang disepakad pada saat jatuh
tempo, jarak waktu sampai dengan jatuhtempo, tingkat sukubunga
bebas lisiko, dan vaiian dari return saham yang dikaitkan dengan
opsi Informasi tentang faktor-faktoi yangmempengaruhi opsi ter
sebut sudah tersedia kecualiinformasi varian return saham yang ma-
sih petlu dilakukan estimasi. Dengan asumsi faktor yang lain tetap,
naiknya faktor-faktor di atas kecuali excercise price akan meningkat-
kan harga opsi Ndai suatu opsi adalah mana y^g lebih tlnggi
^tara selisih harga saham dengan exercise price atau noL'Jika huga
saham lebih rendah dari pada exercise price, nilai opsi tidak akan
negatif tetapi noL Dengan demlkian kerugian maksimum bagi pe-
megang opsi {calloption) adalah sebesar harga belidariopsi tersebut

Seperti pada model pada umumnya, penerapan Black-
Scholes OPM juga memakai asumsi-asumsi Asumsi-asumsi yang
dipakai dalamBlack-Sholes OPM adalah:
• Yang dinilai adalah B.ur6pean option, yaitu opsi yang hanya bisa

dd-exercise pada saat jatuh tempo. Merton (1973) mengembang-
kan untuk penilaianAmerican option.

• Tidak ada biaya transaksi, opsi dan saham dapat dibagi-bagi
secara tak terbatas, dan informasi tersedia bagi semua pelaku
pasar tanpa perlu biaya

• Tidak ada hambatan dalam melakukan shortselling.
• Suku bimga bebas rlsiko konstan selama periode kontrak opsi

Pelaku pasar dapat meminjam atau menabung dengan tingkat
bunga bebasrisiko. Merton (1976) menghilangkan asumsi Ini

154. JAAIVOLUME 2 NO 2, DESEMBER1998



ISSN: 1410"2420 BeberapaAspek tentang Black-Scholes Option Pricing Model, ZaenalArifin

• Saham tidak membagikan dividen. Merton(1973) menghilang-
kah asumsi ini

Dengan asumsi-asumsi di atas Black-Schloes OPM dirumuskan se-
bagai benkut:

Vo =VJ^I(di)-E/e"N(d2)

di = In fVs/E) + [r + 1/2(a^]t
C Vt

d2 = In (Vs/E\ + [r -1 /2(aA]t
(J Vt

dimana

Vo = nilaiopsi
V» = harga saham yang dikaitkan dengan opsi
N(c^ = nilai kumulatifdari normal densityfnntion

E = exerciseprice dari saham
e« 2,71828

r = suku bimga jangka pendektahunan yang continously
compounded

t = jarak waktu kesaatjatuh tempo (dalam satuan tahun)
In = naturallogarithm
o = deviasi standar dari annual rate ofreturn saham yang

continously compounded

Contoh angka di bawah ini mungkin akan memberi gam-
baran lebih jelas bagaimana Black-scholes OPM digiinakan untuk
menghitung nilai opsi dan bagaimana cara membentuk riskless bed^
ing. Misal ada opsiyang dikaitkan dengan saham A. Hai^ saham A
pada saat ini $20, exerdse price yang dipilih $ 20 (dalam pasar opsi
biasanya ada beberapa altematif exercise price), jarak waktu sampai
dengan jatuh tempo 3 bulan atau 0,25 tahun, tingkat suku bunga
bebas risiko 12% per tahun, dan varian return saham adalah 0.16.
Sebelum menghitung nilai opsi kita periu menghitung N(di) dan
N(d2) terlebih dahulu.

di = InrS 20/$ 20^ + [0.12 + <;0.16/2^]m.25;i
0,40(0,50)

= 0,25
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d2 = ]n($ 20/S 20^ + [0.12 - ffl.l6/2^]m.25^
0,40(0,50)

= 0,05

Dan tabel distnbusi normal, Idta dapat menghitung pro-
babilitas kumulatif daii distnbusi normal s^dar, N(di) = N(0,25)
= 0,5000 + 0,0987 = 0,5987 dan N(d2) = N(0,05) = 0,5000 +
0,0199 = 0,5199. Nilai 0,5000 perlu ditambahkan ddam nilai tabel
karena nilai tabel pengukuran probabUitasnya daii man, sedangkan
Black-Scholes diukur dan -oo. Setelah N(dl) dan N(d2) diketahui
maka nilai opsi dapat dihitung.

Vo = $ 20(0,5987) - $ 20/eP-^^-^ (0,5199)
= $ 1,88

Dengan demikian jika harga opsi berbeda dari basil per-
hitungan di atas berarti teijadi underI over valued. Namun kita haius
hati-hati terhadap penilaian ini karena basil perbitungan tersebut
sangat dipengaruhi oleb ketepatan kita Halam memprediksi varian
return sabam. Hasil perbitungan N(di) = 0,5987menunjukkan besar
bed^ ratio yangartinya setiap pembelian 0,5987 sabam barus diikuti
dengan meni^s (menjuaQ call option satu unit atau kita perlu menu-
lis 100unit call option untuk setiappembelian 60 unit sabam. Hedgng
juga dapat dilakukan dengan membeli 100 unit call option dan pada
saat yang sama melakukan short selling terbadap 60 unit sabam.
Hedging yang terakbir ini dipilibkalau diramalkan baiga sabam akan
turun, sedangkan hed^ng yang pertama dipilib kalau diperkirakan
harga sabam akan r>aik.

JENIS-JENIS OPSI

Pada dasamya opsi dibedakan menjadi call option dan put
option. Dengan memiliki call option seseorang berbak untuk membeli
sabam/mata uang dengan harga tertentu (exercise price) pada atau
sebelum tanggal tertentu. Sedangkan put option memberikan hak
kepada pemiliknya untuk menjual sabam/mata uang dengan harga
tertentu pada atau sebelum tanggal tertentu. Apa yang dibabas di
atas adalab penilaian opsi dan hedging dengan call option. Pengarub
varian return sabam, jarak waktu ke jatub tempo, dan suku bunga
bebas risiko terbadap put option adalab positif, sama seperti pe-
ngarubnya terbadap call option. Dua faktor yang lain pengarubnjra
terbadapput option berkebalikan dengan pengarubnya terbadap call

156 JAAIVOLUME2N02,DESEMBER19S8



ISSN: 1410-2420 Beber^aAspek tentang Black-Scholes Option Pricing Model, ZaenalAiifin

option. Semakin tinggi exercise price maka semakin rendah haiga put
option. Dan semakin tinggi harga saham sekarang maka semakin
tinggihargaput option.

Sel^ dua jenis dasar tersebut, opsi juga dapat berupa
kombinasi dari call dan put. Straddle adalah kombmasi call dan put
option Halatn satu kontrak dimana exercise price dan jatuh tempo
keduanya sama. Spread adalah kombinasi call dan put option dimana
exercisepriceputoption biasanya lebih rendah dari pada exerciseprice call
optionnyz. Straps and strips adalah kombinasi dari dua call dan satu
put, danduaputdansatu ^a/Zsecara berturut-turut.

Opsi juga dibedakan antara European option dengan Ameri
can option. Yang pertama hanya bisa Exercise pada saat jatuh tempo
dan yang kedua dapat dsexercise pada atau sebelum jatuh tempo.
Dengan asumsi faktor yang lain sama, maka nilai American option
akanselalu lebihtinggi daripadanilai European option.

Pembuat call option berkewajiban menjual saham yang di-
kaitkan dengan option tersebut saat pemegang call option 6^xercise se-
suai dengan exercise price. Jika pembuat call option saat menjual
mempunyai saham yang dil^tkan maka opsinya disebut covered call
option. Jila dia tidak mempunyai saham tersebut maka opsinya di
sebut naked call option. Bagi pembuat call option, naked call lebih
murah investasinya tetapi risikonya lebih besar. Bagi pembeli call
option, tidak ada bedanya antara coveredatau naked option.

Pada suatu saat, harga saham yang dikaitkan pada call option
bisa di atas, di bawah, atau sama dengan exercise pricenyz. Jika harga
saham di atas exercise price, opsi tersebut akan mempunyai nilai
Varpnq pemegang opsi dapat membeli saham lebih rendah danpada
harga di pasar modiOpsi yang dalam kondisi seperti itu disebut at
ihe-monej option. Sedangkan jika harga saham sama atau lebih rendah
daripada exerciseprice, opsinya disebut out-of-the money option.

Opsi yang konvensional mempunyai jarak waktu ke jatuh
tempo kumng dari satu tahun. Tetapi dalam tahun 90-an ini mim-
cul tipe opsi baru yang mempunyai jarak jatuh tempo sampai
dengan 2,5 tahun. Opsi dikenal dengan nama hong-term Equi^
Anticipation Security ^EAPS). Dan opsi tidak hanya dikait-
hzniJJndertyin^ dengan saham tetapi juga dikaitkan dengan suatu
indeks, seperti S &P 500, serta nilai tukar suatu mata uang. Opsi
jenis ini sudah dijual di pasar-pasar opsi seperti American Exchange
(AMEX), Chicago Board, dan Philadelphia Exchange.
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PENGUJIAN EMPIRISBLACK-SCHOLES OPM

Pengujian empins terhadap Black-Scholes OPM pertama
kali dilakukaholeh Blackdan Scholes sendin pada tahun 1973 ber-
samaan dengan dlmunculkannya model teisebut Meieka menggu-
nakan data haiga dan ovtr-the-counter option Market untuk kontrak
yang dibuat antara tahun 1966 dan 1969. Opsi yang diperdagang-
kan pada saat itu belum ada standansasi exerdse price dan jatuh
tempo tetapi asumsi tidak membayai dividen pada penode kontrak
tetap dipenuhi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa jika tidak ada
biaya ttansaksi, maka membeli opsi yang undervalue dan menjual
yang overvalue berdasarkan model ini tidak akan mendapatkan laba
rata>tatayang signifikan.

Studi empiiis berikutnya dilakukan D. Galai pada tahim
1977. Dia menggunakan data dari Chicago Board of Option Exchange
dari tanggal 26 April 1973 sampai dengan tanggal 30 November
1973. Pada saat itu perdagangan opsi sudah distandarisasi volume,
exercise price^ dan jatuh temponya. Hasil penelitian diantaranya
menunjukkan bahwa dengan asuihsi tidak adanya biaya ttansaksi
menggunakan Black-Scholes OPM untuk mengetahui under atau
over value dapat menghasilkan excess return yang signifikan. Tetapi
kedka biaya ttansaksi dimasukkan maka excess return tersebut men-
jadi tidak signifikan.

Penelitian lain dilakukan antara lain oleh Battacharya (1980
dan 1983), MacBeth dan Merville (1979 dan 1980), dan Backers
(1980). Hasil dari penelitian yang menggunakan data dan versi
model yang berbeda secara umum menghasilkan kesimpulan yang
tidak berbeda dengan hasil peneltian sebelumnya. Rubinstein
(1985) mencoba membandingkan beberapa model pengembangan
dari Black-Scholes OPM. Hasilnya menunjukkan bahwa tidak ada
satu model terbaik yang dapat menjelaskan semua penyebab bias
untuk tiap-tiapwaktu.

PENGEMBANGAN BLACK-SCHOLES OPM

Pengembangan Black-Scholes OPM dilakukan denganme-
ngubah asumsi-asumsinya. Misal pengembangan denganmengubah
asumsi distribusi harga saham. Black-Sholes mengasumsikan
adanya distribusi yang kontinyu. Kalau distribusi tersebut tidak
kontinyu maka distiibusinya dapat mengikuti a purejumpprocess
atau mixed diffusion-jump process. Cox dan Ross (1975) mengembang-
kan OPM dengan asumsi pure jump process sehin^a modelnya di-
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sebut the PureJump Model. Sedangkan Merton (1976) mengembang-
kan dengan proses yacg kedua sehinggamodelnya disebut the Mixed

•• Dijffusidn-Junp Model
Tiga model bedkutnya mencoba merelaksasiasumsi bahwa

standar deviasi dan XJnderljing assets adalah konstan sepanjang
waktu. Cox (1975) dan Cox dan Ross (1976) mengembangkan
model yang disebut the Constant Elastiaty of Variance Model Geske
(1977) mengembangkan model yang dinamakan the Compound Op
tion Model Dan Rubenstien (1983) mengembangkan model yang

the Displace Diffusion Model

PENERAPAN OPM UNTUK PENILAIAN EKUITAS

DAN HUTANG PERUSAHAAN "

Teori opsi tidakhanya terbatasdigunakan dengan penilaian
opsi tetapi juga dapat digunakan untuk melakukan penilaian tei-
hadap ekuitas dan hutang perusahaan. Ketika suatu penisahaan
menerbitkan hutang, maka perusahaan tersebut seolah-olah m^-
beli' call option dengan exercise price sebesar nilai hutang ditambah
dengan bunganya. Harga opsi adalah sebesar ekuitas perusahaan.
Jika nilai perusahaan pada akhir periode hutang menguntungkan
bagi pemilik perusahaan maka meteka akan meng^x^mV^ *call op-
//o«nya."

Sebagai contoh, misal ada perusahaan mempunyai modal
' • " sebesar Rp 10.000 (angka kecil untuk menyederhanakan perhi-

tungan) dengan komposisi Rp 2.500 berupa modal sendiri ^arga
call optioti) dan hutang sebesar Rp 7.500 dengan bunga 10% per
tahun. Umur hutang adalah satu tahun sehin^a pada akhir tahun
nanti besar pinjaman ditambah bunganya adalah Rp 8.250 {exercise
price). Ndai perusahaan pada akhir tahun mempunyai 3 (tiga) ke-
mungkinan yaitu, misal, Rp 20.000; Rp 5.000; Rp 0 dengan pro-
babilitas berturut-turut; 0.7; 0.2, dan 0.1.

Jika pada akhir tahun nilai perusahaan adalah Rp 20.000
maka pemilik perusahaan akan menggunakan hak opsinya. Dengan
membayar hutang dan bunga sebesarRp 8.250, pemilik perusahaan
masih menyis^n Rp 11.750. Karena pada awal tahun pemilik
menyetor dana Rp 2.500 maka laba bersih (sebelum pajak) yang
dinikmati pemilik perusahaan adalah Rp 9.500. Kalau pada akhir
tahun nilai perusahaan sebesar Rp. 5.000 atau Rp 0 maka pemilik
perusahaan tidak perlu menggunakan hak opsinya dan uang yang
disetor pada awal tahun akan hilang (rugi Rp 2.500). Kalau. ke-
mungkinan nilai perusahaan pada akhir tahun tidak hanya tiga
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melainkan semua nilai antara Rp 0 sampai dengan Rp 20.000
pemilik perusahaan akan menggunakan hak opsinya jika nilat pe-
rusahaan di atas Rp 8.250 namun dia belum mendapat laba sebe-
lum nilai perusahaan di atas titik break-even yaitu Rp 10.750 (exercise
price + harga ops^.

bondholder akan tetap memperoleh laba (bunga) penuh
selama nilai perusahaan sama atau lebih tin^ dari pada exerciseprice.
Laba bondholder akan menurun jika nilai perusahaan kurang rlarj
Rp 8.250 dan akan merugi jika nilai perusahaan kurang Hati
Rp 7.500.

Dengan tetap mengan^p ekuitas perusahaan yang mem-
punyai hutang seperti call option^ maka kita dapat menggunakan
Black-Scholes OPM untuk menghitung nilai ekuitas sekaligus nilai
hutang perusahaan. Misal suatu perusahaan mempunyai asset se-
besar Rp 4 juta dan mempunyai hutang (obligas^ yang akan jatuh
tempo 2 tahun yang akan datang dengan book value Rp 2 juta.
(Bunga dimasukkan ke dalam nilai buku obligasi, karena obligasi
dijual dengan discount). Tingkat suku bunga bebas risiko 10% dan
vatian return perusahaan relatif rendah, yaitu 0,01, karena dalam
portfolionya terdapat Treasury bond dalam jumlah banyak. Dengan
Black-Scholes OPM nilai pasar ekuitas dapat dihitung sebagai
berikut:

di = InfRp 4.0Q0.000/Rp 2.000.000^ + [0.10 -I- (0.01/2)](2)
0,10 V2

= 6,3872

N(dO =1,0
dz =di-0,10^2 = 6,2458
N(d2) =1,0

Vo . = Rp4.000.000 (1,0) - Rp2.000.000e-CO->o«2)(l,0)
= Rp 2.362.538

Dengan total nilai perusahaan Rp 4.000.000 dan nilai
pasar ekuitasnya Rp 2.362.538 maka nilai pasar obligasinya adalah
Rp 1.637.462. Sekarang misal perusahaan membeli assets bexesiko
selling varian returmiyz meningkat dari 0.01 menjadi 0.10. Dengan
an^pan faktor yang Iain tidak berubah maka nilai ekuitas dengan
naiknyavarian adalah:
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di = inmp 4.ooo.non/Rp 2.000.000^ + [o.io + ffl:io/2^]r2^
0,3162^2

= 2,0418

N(dO =0,9794
d2 = 2,0418 - 0,4472 = 1,5946
N(d2) =0,9446

Vo = Rp 4.000.000 (0,9794) - Rp 1.637.462(0,9446)
= Rp 2.370.813

Dan perhitungan di atas terlihat bahwa jika varian refum
penisahaan meningkat maka nilai ekuitasnya jiiga meningkat
Kenaikan nilai ekuitas dengan kenaikan vatian dari 0.01 ke 0.10
ttA'xUh $ 8,275. Sebaliknya bondholder akan merugi karena nilai obli-
gasinya akan menurun sejnmlah kenaikan ekuitas. Karena pemilik
perusahaan mempunyai kemampuan untuk mengubah varian
(dengan mengubah portfolio) maka dia dapat mengambil kepu-
tusan yang akan dapat meningkatkan nilai ekuitasnya. Kemampuan
mengatur varian ini justru tidak dimiliki oleh pemilih calloption yang
sebenamya. Adalah tidak mungkin bagi pemegang call option untuk
mengatur varian dari saham yang terkait dengan call optionnyz.

PENERAPAN OPM UNTUK SEKURITAS
YANG BERKARAKTERISTIK OPSI .

Seperti dikemukakan di atas, OPM tidak hanya dapat digu-
nakan untuk menilai opsi tetapi juga dapat digunakan untuk <2f-
j^/j/sekuritas dei^n syarat sekuritas/taxr^/j tersebut mempunyai
karakteristik seperti opsi. Berikut ini beberapa sekuritas yang me-
mennbi syarat tersebut sehin^ dapat dinilai dengan OPM.

Wsirant. Warrant sama dengan call option, dalam hal pe-
megangnya berhak untuk men^exercise varrantayz pada atau sebe-
lum jat^ tempo dengan harga tertentu {exerciseprice). Bedanya, war
rant diterbitkan oleh perusahaan bisnis sehingga berkaitan dengan
{iliran kas antara perusahaan dan investor sedangkan call option
tiTiran kasnya terjai antar investor. Disamping itu, warrant mem
punyai jarak waktu ke jatuh tempo yai^ relatif panjang dibanding-
kan dengan opsi Pada saat m&a^exercise, investor menyerahkan
uang ke perusahaan sebesar exercise pnice dan perusahaan
menyerahkan saham ke investor tersebut. Bagi perusahaan, warrant
merupakan salah satu cara untuk meningkad:^ modal sendirl Bagi
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investor, warrant tidak berbeda dengan call option. Dia akan meng-
gunakan haknp jika haiga saham lebih besar secara signifikan fiarj
pada exerciseprice.

Rights. Penisahaan g) public yang ingin mengeluaikan
saham lagi biasanya memberikan kesempatan terlebih dahulu
kepada pemegang saham lama untuk memilikinya. Untuk itu pe
nisahaan menerbitkan right yang dapat digunakan oleh pe-
megangnya untuk membeli saham yang akan diterbitkan dengan
harga tertcntu, misal Po, yang biasanya lebih rendah dari pada
harga pasar saham yang sudah beredar. Right ini diperdagangkan
sampai dengan saat jatuh tempo. Dengan demikian right tidak lain
adalah call option yang dikaitkan dengan saham yang akan beredar
dengan exercisepria^ Po.

Callable bonds. Callable bond adalah obligasi yang se-
waktu-waktu (sebeium jatuh tempo) dapat dilunasi oleh pemsahaan
yang mengeluarkan obligasi dengan harga tertentu yang sudah
ditetapkan pada saat menerbitkan obligasi Dengan demikian se-
olah-olah pemsahaan mempunyai call option dengan exercise price
sebesar harga pelunasan obligasi sebeium jatuh tempo.

Convertible Bonds. Convertible bond adalah obligasi yang
sewaktu-waktu dapat ditukar dengan saham pemsahaan yang me
ngeluarkan obligasi tersebut Dengandemikian investorseobh-olah
mempunyai call option terhadap saham pemsahaan dengan exercise
price sebesarnilai obligasi

OPSIDALAM PERTUKARAN VALUTA ASING

Currency option Market menyediakan fasilitas jual beli opsi
dengan mata uang sebagai Vnderlpnffiyz. Bagi pemsahaan yang
mempunyai transaksi dalam mata uang asing dapat menggunakan
pasar ini sebagai salah satu altematif hedging terhadap risiko
flukstuasi nilai tukar. Pemsahaan yang membutuhkan mata uang
Mark, misalnya, untuk membiayai impor barang yang hams dibayar
3 bulan yang akan datang dapat membeli call option yang dikaitkan
dengan mata uang Mark. Dengan memiliki call option maka ber-
apapun nilai Mark 3 bulan yang akan datang, pemsahaan dapat
membeli dengan harga sesuai dengan exerciseprice.

Walaupun pemsahaan sudah memegang call option, tidak
berarti bah^^ pemsahaan pasti tidak merugi Pemegang call option
masih bisa memgi, walaupun kerugian maksimumnya sebesar harga
opsi kalau pada saat mengexercise harga Mark lebih rendah dan
pada exercise pricenyz. Pembeli call option memang mengestimasikan
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bahwa mata uang yang dibelikan opsinya, nilainya akan lebih tinggi
dari pada exerise price. Dan kalau estimasinya tidak tepat maWa dia
akan menigi. Namun paling tidak kerugian akan dapat dibatasi
dengan memilikiopsi tersebut

Sebaliknya perusahaan yang akan menerima suatu mata
uang asing akan khawatit kalau mata uang tersebut akan menurun
nilainya. Untuk meng-^^c^wjg-nya perusahaan dapat membeliput op
tion atas mata uang asing tersebut dengan jatuh tempo sesuai
dengan saat penerimaan. Dengan memiliki put option malra
berapapun nilai tukar mata uang tersebut pada saat diterima
dapatdijual dengan harga sesuai exerciseprice.

PENUTUP

Black-Scholes OPM sudah tidak Hiragiilrati lagi sebagai
landasan teori sekucitas derivatif. Model yang pada awalnya hanya
untuk menilai opsi sekarang sudah dipakai luas untuk menilai seku-
litas maupun assets yang mempunyai karakteristik opsi. Sebagai Un
derling assets tidak lagi terbatas pada saham dan mata uang tetapi
indeksdanfuture jugasudah digunakan sebagai Underling.

Melihat karakteristik opsi yang bersifat s^^ro sum game dan
kurang fleksibel Qatuh tempo dan nilai kontrakyang distandarisas^
jika dipakai perusahaan maka nampak jelas bahwa opsi lebih ba-
nyak dimanfaatkan oleh spekulan dibandingkan dengan oleh pe
rusahaan untukkepentingan hedging. Namun demikian model peni-
laian opsi yang dik^bmgkan oleh Black dan Scholes telah mem-
beri kontribusi besar terhadap strategi pembentukan hed^ng dengan
mengkombinasikan antara sahamdenganopsi dengan ratio tertentu
sehin^a risiko dapat dikurang^ Dan walaupun pasar opsi baru ada
di negara-negara maju namun manfaat pemil^n Black-Scholes
dan Merton sudah bisadinikmati oleh pelaku pasar uangdan pasar
mod^ di negara berkembang katena OPMmemang dapat diguna
kanuntuk menilai ekuitas dan asset atau sekuritas yang memiliki cM
seperti opsi
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