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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menentukan
implied volatility dari suatu saham dengan
menggunakan algoritma genetika dan metode
Newton-Raphson.  Algoritma  genetika  yang
merupakan suatu cara untuk mencari solusi masalah
optimasi, tidak memerlukan sifat dari fungsi yang
akan dicari solusinya, dapat menyelesaikan semua
fungsi dengan syarat fungsi tersebut dapat diubah
kedalam masalah optimasi. Dalam penelitian ini
hasil perhitungan yang menggunakan algoritma
genetika dibandingkan dengan hasil perhitungan
dengan metode Newton-Raphson yang sudah biasa
digunakan.

Hasil penelitian menunjukan implied volatility
yang dihasilkan metode Newton-Raphson lebih
mendekati  volatilitas bursa dibanding yang
dihasilkan algoritma genetika. Ini dapat dilihat dari
selisih antara harga opsi teoritis dengan harga opsi
dibursa yang dihasilkan metode Newton-Raphson
lebih kecil dibanding yang dihasilkan algoritma
genetika. Penelitian ini juga memperlihatkan bahwa
volatilitas opsi put terhadap strike price berbentuk
volatility smile dan untuk volatilitas opsi call
terhadap strike price berbentuk volatility skew untuk
opsi yang memiliki maturity time 1 bulan dan 2
bulan dan untuk maturity time vyang lain
volatilitasnya berbentuk volatility smile.

Kata kunci : Implied volatility, historical volatility,
algoritma  genetika dan  metode
newton-raphson.

1. PENDAHULUAN

Pergerakan saham walaupun sudah dapat
diprediksi tetap saja masih mempunyai resiko untuk
orang yang memilikinya, karena pergerakannya
lebih banyak dipengaruhi oleh rumor yang ada
dipasar. Meskipun demikian, tetap saja banyak
orang menginvestasikan hartanya dalam bentuk
saham. Hal ini disebabkan, seringkali keuntungan
yang didapat dari jual-beli saham lebih besar dan
cepat dibanding menabung di bank. Oleh karena itu,
diperlukan suatu cara untuk mengamankan saham

yang dimiliki. Salah satu usaha untuk mengamankan
saham adalah opsi. Dengan memiliki opsi Eropa,
pemegang opsi (holder) akan memiliki hak dan
bukan kewajiban untuk membeli (opsi call) atau
menjual (opsi put) saham pada pembuat opsi
(writer), sebesar harga yang ditentukan yaitu strike
price, pada saat maturity time.

Opsi call Eropa akan memberikan kerugian
kepada writer jika yang terjadi pada saat maturity
time adalah harga saham dibursa lebih besar dari
strike price, karena holder akan mengexercise
opsinya sehingga writer harus menjual saham
sebesar strike price kepada holder, sehingga writer
akan mengalami Kkerugian sebesar selisih harga
saham dengan strike price, S-K. Sedangkan pada
opsi put Eropa, writer juga dapat mengalami
kerugian jika yang terjadi pada saat maturity time
adalah strike price lebih besar dibanding harga
saham dipasar, karena holder akan mengexercise
opsinya dan writer harus membeli saham sebesar
strike price dari holder, sehingga writer akan
mengalami kerugian sebesar selisih strike price
dengan harga saham, K-S. Untuk menutupi
kerugian writer maka opsi tidak diberikan secara
cuma-cuma. Untuk memiliki sebuah opsi dari suatu
saham maka holder harus membeli opsi kepada
writer pada saat pembuatan opsi, yang diharapkan
uang tersebut dapat menutupi kerugian writer pada
saat maturity time.

Oleh karena itu, diperlukan suatu model untuk
menentukan harga opsi Eropa. Model yang sering
digunakan adalah model Black-Scholes. Dalam
model Black-Scholes diperlukan beberapa parameter
yaitu harga saham S, strike price K, maturity time T,
suku bunga r, dan volatilitas dari saham ¢. Hampir
semua parameter dapat diperoleh dibursa, hanya
nilai volatilitas yang tidak dapat diperoleh langsung.
Sedangkan dengan mengetahui nilai volatilitas dari
suatu saham selain dapat menentukan harga opsi
yang tepat, dengan mengetahui volatilitas suatu
saham maka prediksi harga dapat dilakukan
dikemudian hari untuk saham yang sama. Sehingga
diperlukan suatu metode untuk menentukan
volatilitas saham.
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Menghitung volatilitas saham dapat dilakukan
berbagai macam cara yang paling sederhana adalah
dengan menghitung standar deviasi dari logaritma
rasio harga-harga saham yang lampau. Volatilitas
yang dihitung dengan cara ini dinamakan historical
volatility.

Implied volatility adalah volatilitas yang
digunakan dalam penentuan harga opsi Eropa yang
diperoleh dengan cara menyamakan harga opsi
teoritis, harga yang diperoleh dari model Black-
Scholes, dengan harga opsi yang dipasar, c(o) = c*.
Dengan memisalkan f (o) = c(g) — c*, maka dapat
dilihat bahwa volatilitas adalah akar dari persamaan
f(o). Metode vyang sering digunakan untuk
menyelesaikan persamaan tersebut adalah metode
Newton-Raphson. Karena  syarat (turunan
pertamanya) untuk menggunakan metode ini sudah
diketahui.

Tetapi dengan menggunakan metode Newton-
Raphson diperlukan tebakan awal yang mendekati
akar, jika tidak maka ada kemungkinan tidak akan
konvergen kesolusi yang dicari. Algoritma genetika
adalah metode pencarian solusi yang berdasarkan
seleksi alam. Metode ini bersifat acak, karena
metode ini dimulai dari populasi solusi yang
dibangun secara acak. Metode ini tidak memerlukan
sifat dari fungsi yang akan dicari solusinya seperti
turunan fungsi, sehingga metoda ini dapat digunakan
untuk semua fungsi. Dengan metode ini diharapkan
dapat menentukan nilai volatilitas saham yang lebih
sesuai dengan bursa dibanding dengan metode
Newton-Raphson.

2. TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Penentuan Harga Opsi

Opsi adalah surat perjanjian yang memberikan
hak kepada pemilik (holder) untuk membeli (opsi
call) atau menjual (opsi put) saham kepada pembuat
kontrak (writer), dengan harga sesuai perjanjian
(strike price) pada saat waktu kontrak habis
(maturity time). Karena holder hanya memiliki hak
dan bukan kewajiban, pada waktu kontrak habis
pemegang opsi memiliki hak penuh untuk
menentukan apakah opsi akan diexercise atau tidak,
maksudnya holder tidak berkewajiban untuk
membeli atau menjual saham kepada writer.

Opsi call akan diexercise oleh holder jika strike
price, K, lebih kecil dibanding harga saham, S,
dibursa. Keadaan seperti ini akan membuat writer
mengalami kerugian karena holder akan membeli
saham kepada writer sebesar strike price. Besar
kerugian yang dialami writer adalah sebesar selisih
harga saham dibursa dengan strike price, S-K.

Opsi put akan diexercise oleh holder jika harga
saham dibursa lebih kecil dibanding strike price.
Keadaan ini akan membuat writer mengalami
kerugian karena holder akan menjual saham yang
dimilikinya sebesar strike price kepada writer.

Sehingga writer akan mengalami kerugian sebesar
selisih strike price dengan harga saham, K-S.

Kerugian writer dapat ditanggulangi dengan
cara opsi tidak diberikan secara cuma-cuma. Holder
harus membeli opsi kepada writer dengan harga
yang telah ditetapkan oleh writer. Harga opsi harus
dapat menutupi kerugian writer pada saat maturity
time. Maka diperlukan suatu metode untuk
menetukan harga opsi yang sesuai sehingga tidak
ada yang dirugikan. Salah satu model penentuan
harga opsi adalah model Black-Scholes.

2.2 Model Black-Scholes
Model Black-Scholes dibuat dengan asumsi
sebagai berikut:
a. Pasar modal kontinu sepanjang waktu.
b. Suku bunga r dianggap konstan sepanjang
waktu.
Saham tidak memberikan dividen.
Tidak ada biaya dalam jual-beli saham.
Saham dapat berbentuk pecahan.
Tidak ada hukuman untuk melakukan short
selling dan kegiatan ini diijinkan.
g. Tidak ada kemungkinan untuk melakukan
arbitrage.
Pergerakan harga saham S pada saat t
diasumsikan sesuai dengan gerak Brownian
Geometrik

—h®D® o O

ds
5= udt + odZ €Y

dengan p adalah laju expected dari return saham dan
o adalah volatilitas saham, dan dZ adalah proses
Wiener, dan p dan ¢ diasumsikan konstan. Misalkan
portofolio yang dibuat adalah menjual sebuah opsi
dan membeli sebanyak A unit saham, dengan nilai
portofolio tersebut adalah IT maka
N=-V+AS 2

dimana V= V(S,t) adalah harga opsi. Harga opsi
adalah fungsi dari saham (S) dan waktu (t).

Menurut lemma Ito jika x adalah variabel yang
memenubhi proses Ito, yaitu

dx = a(x, t)dt + b(x,t)dZ 3)

Dengan dZ adalah proses Wiener dan a dan b adalah
fungsi dari x dan t. Maka suatu fungsi G terhadap x
dan t akan memenuhi
g - (96,96 10% N\ 96,

_(axa+6t+26x2 ) "t ox )
Maka persamaan (1) dan (2) menurut lemma Ito di
atas, memiliki persamaan diferensial, dengan fungsi
G(x,t) = V(S,t) adalah

dv = ov S+av+1azv 282 ) dt
“\as™* T T209s52¢
+8V SdZ (5)
s 7
dan
dll = —dV + AdS (6)
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dengan mensubstitusi persamaan (1) dan (5)
kepersamaan (6) diperoleh

ov A S+6V+162V 252 || dt
B (ﬁ_ )“ ot "209s27

+ (A - Z—Z) 0SdZ 7

bagian stokastik dari portofolio adalah (A—

VoSoSdz. Dipilih A=0Vas sehingga resiko
portofolio dapat dihilangkan.

Pada model Black-Scholes diasumsikan tidak
ada kemungkinan untuk melakukan arbitrage.
Arbitrage dapat terjadi jika terdapat perbedaan
keuntungan dari portofolio dengan investasi dibank.
Misal jika hasil dari portofolio lebih besar dari suku
bunga bank, maka dapat dilakukan arbitrage dengan
cara meminjam uang dari bank untuk membeli
saham, sehingga akan mendapatkan keuntungan dari
portofolio. Jika yang terjadi sebaliknya, keuntungan
dari investasi di bank lebih besar dari portofolio,
maka dapat dilakukan arbitrage dengan menjual
seluruh portofolio kemudian diinvestasikan ke bank.
Maka agar memenuhi asumsi no-arbitrage di buat
dIl = rlldt, sehingga

av azszavd v Sa it (8
( ) te= (v sGg) e ©
Persamaan (6) dapat disusun kembali maka
diperoleh
v o? 9%V
E-F?S F-I-TSGS V=0 9
Persamaan diferensial parsial di atas disebut
persamaan Black-Scholes dengan 0 < S < oo dan
0 <t <T. Jika opsi yang dibuat adalah call maka
simbol yang digunakan V(S,t) = ¢(S,t), jika opsi
yang dibuat adalah put maka simbolnya
menjadi V(S,t) = p(S,t). Persamaan (9) tidak
mengandung p. Persamaan (9) untuk opsi
memerlukan syarat akhir, pada saat akhir kontrak,
payoff dari opsi adalah

¢(S,T) = maks (S — K,0) (10)
dan

p(S,T) = maks (K — S,0) (12)
dimana T adalah waktu akhir kontrak dan K adalah
strike price. Karena persamaan model Black-Scholes
dan payoff tidak mengandung p, dapat ditarik
kesimpulan bahwa resiko investor tidak berpengaruh
terhadap nilai opsi.

Dengan menggunakan transformasi diperoleh
solusi Black-Scholes

c=SN(d;) — Ke"TDN(d,) (12)
dengan:
S 15 _
4 = In(3) + (r + 22)(T — 1) 13)
oVvT —t
B ln(%) + (r — —02)(T —t)
oVvT —t

=d, — VT — ¢ (14)

2

2

N(p) = =+ da (15)

= f
Persamaan (12) adalah solusi dari persamaan
Black-Scholes.

2.3 Metode Newton Raphson

Metode Newton Raphson adalah salah satu
metode numerik yang sangat baik untuk menentukan
akar suatu fungsi. Metode ini selalu konvergen jika
pemilihan titik awalnya mendekati solusi, dan
metode ini konvergen secara kuadratik. Kekurangan
dari metode ini adalah dalam perhitungan diperlukan
turunan fungsi ’(x) dari fungsi f(x) yang ingin dicari
akarnya.

llustrasi dari metode numerik diperlihatkan
pada gambar 1. Fungsi f(x) adalah nonlinier. Fungsi
f(x) dihampiri oleh fungsi linier g(x), dimana g(x)
adalah turunan dari f(x), dan temukan solusi untuk
g(x) = 0. Solusi tersebut diambil sebagai nilai
hampiran solusi x = a dari f(x) = 0. Maka,

f,(xi) = gradien dari f(x) = M (16)

Xiy1 —

Solusi dari persamaan diatas untuk x;,; adalah

fa) — f(x;)
X = x4 17
i+1 i f (xi) ( )
f(x) 4 /
f(x)\
AaS
8(x)

Gambar 1. Metode Newton-Raphson

Persamaan (17) digunakan berulangkali sampai
satu atau kedua titik memenuhi kriteria konvergen
yaitu
lxip1 — x| < € dan If(xig) = fx)I <6
(18)

Metode Newton-Raphson dapat juga diperoleh
dari deret Taylor, yaitu
fip) = F) + £ ) (ppq — %) + - (19)

Persamaan di atas dipotong setelah turunan
pertama maka solusi untuk X;;; yang menjadi
hampiran selanjutnya o adalah

fla) — f(x)
Xig1 = X; + ————" 20
+1 f (xi) ( )
Persamaan (17) sama dengan (20). Maka benar
metode newton dapat diperoleh dari deret taylor.
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Laju kekonvergenan dari metode Newton-
Raphson ditentukan sebagai berikut. Perhatikan
persamaan (17) untuk kasus f(x) = 0:

_f&) 2
f ()
Misalkan x = a adalah solusi dan e = (x — a)
adalah galat. Kurangi kedua ruas persamaan (20)
dengan a diperoleh
f(x)

ad— —
f(x)
Lo e 1@
f ()
Dengan menggunakan teorema nilai antara

€i+1 zei_wrxi <& <a (23)

Kedua ruas bagi dengan e;, sehingga diperoleh

€it1 (&)
. 1 o <1 (24)

Jika persamaan (24) dapat dipenuhi untuk i
yang bergerak naik, maka dapat dikatakan galat
bergerak monoton turun menuju nol. Jika persamaan
(24) tidak dipenuhi maka metode tidak konvergen,
karena galat bergerak naik dan divergen.
2.4 Algoritma Genetika
2.4.1  Mengkode parameter

AG bekerja dengan kode yang mewakili
parameter. Jika variabel x € [a, b] akan dinyatakan
dalam biner dengan ketelitian k angka dibelakang
koma, maka untuk menentukan panjang string yang
digunakan adalah. Misalkan interval [a,b] terpartisi
menjadi n titik, maka

Titik ke-1:= a

Titik ke-2:= a + 107*

Titik ke-3:= a + 2.107%

Xiv1 = X;

Xi+1 =& = €41 = X; —

Titik ke-i:=a + (i — 1)107%
Titik ke-ni= b=a+n-1)10"%>n=
(b —a)10* +1
Sedangkan string biner dengan panjang { akan
menghasilkan 2' string berbeda yang dapat
terbentuk. Karena setiap variabel harus dikodekan ke
dalam string maka haruslah
(b —a)10% +1 < 2 (25)
agar selisih (b — a)10* dan 2!~ sekecil mungkin
maka { harus memenuhi
2l < (b —a)10k <2l —1 (26)
Jadi, panjang string terbaik untuk ketelitian angka
dibelakang koma sebesar k adalah {.
2.4.2  Membangun Populasi Awal
Populasi awal dari solusi dapat dikonstruksi
dengan:
1. Melakukan pelemparan koin sebanyak
ukuran populasi x panjang string
2. Program matlab

2.4.3  Evaluasi

Suatu kromosom dievaluasi berdasarkan suatu
fungsi tertentu sebagai ukuran performansinya. Di
dalam evolusi alam, kromosom yang nilai fitnessnya
tinggi yang akan bertahan hidup. Sedangkan
kromosom yang nilai fitnessnya rendah akan mati.
Evalusi AG dilakuakan untuk  menemukan
kromosom yang memiliki nilai tinggi yang nantinya
akan menghasilkan string baru pada generasi
selanjutnya. Cara untuk melakukan evaluasi adalah:

Mengubah bentuk biner menjadi bentuk riil.
Misalkan x € [a, b] dan panjang string | agar setiap
anggota X mempunyai bentuk biner maka selang
[a,b] maka selang [a,b] terpartisi menjadi 2! —1
selang dengan panjang selang :l_—_al Dengan lokasi
variabel adalah bilangan aritmatik dasar 2. Partisi
selang [a,b] dapat dinyatakan dalam bentuk barisan
hingga {a;} dengan

a
a; = a + lokasi variabel -1 (27)

Jadi apabila x; € [a, b] adalah representasi string ke-
i maka
b—a
xi=a+(i—1)ﬁ (28)
Setelah diperoleh bentuk riil, substitusi kefungsi
objektif. Kemudian ubah kedalam fungsi fitness f.
Pada masalah optimasi, jika solusi yang dicari
adalah memaksimalkan sebuah fungsi h, maka nilai
fitness dapat menggunakan nilai fungsi h tersebut,
yakni f = h (dimana f adalah nilai fitness). Tetapi
jika masalahnya adalah meminimumkan fungsi h,
maka fungsi h tidak dapat dipergunakan secara
langsung. Hal ini disebabkan adanya aturan bahwa
kromosom yang memiliki nilai fitness tinggi lebih
mampu bertahan hidup pada generasi selanjutnya.
Nilai fitness yang digunakan adalah f = —h.

244  Seleksi

Pendekatan roulette wheel yang diadaptasi
untuk proses seleksi. Proses ini bergantung dengan
proporsi fitness tiap kromosom. Kromosom yang
memiliki proporsi yang besar maka kromosom
tersebut memiliki kesempatan yang lebih besar
untuk lanjut ke generasi selanjutnya dibanding
kromosom yang memiliki proporsi yang lebih kecil.
Roullet wheel dapat dibuat dengan:
1. Menghitung nilai fitness f(x,) untuk setiap

kromosom Xy:

f(xx) k = 1,2,..,ukuran populasi

2. Hitung nilai total fitness untuk populasi:

ukuran populasi

F= > @)

k=1
3. Hitung kemungkinan terpilih p, untuk setiap
kromosom X:
_ f(x)
Pr =

F
4. Hitung kumulatif gy untuk setiap kromosom x;:
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k
qr = Z p; ,k =1,2,..,ukuran populasi

k=1

Langkah-langkah melakukan seleksi:

1. Bangkitkan bilangan acak r, r € [0,1]

2. Jika r < g4, maka pilih kromosom kesatu Xi;
sebaliknya, pilih kromosom ke-k x, (2 <k <
ukuran populasi jika g£—1<7<y*.

245  Persilangan
Persilangan disini digunakan metode satu titik
potong, titik potong dipilih secara acak, kemudian
mengkombinasikan kedua kromosom yang terpilih
sehingga menjadi offspring. Sebelum melakukan
persilangan tentukan laju persilangan (p.) sebagai
rasio antara banyaknya kromosom yang mengalami
persilangan dengan banyaknya kromosom.
Langkah-langkah melakukan persilangan:
1. Pasangkan setiap kromosom dalam populasi

secara acak sehingga terdapat w
pasang
2. Bangkitkan bilangan acak r, r € [0,1] sebanyak
pasangan yang ada.
a. lJika r<p,,i= 12(%)
maka pasangan ke-i akan mengalami

persilangan.
. i ukuran populasi
b. Jika rn>p.,i=12, ...,(f),

maka pasangan Kke-i tidak mengalami
persilangan, langsung dikopi ke generasi
selanjutnya.

3. Bangkitkan bilangan bulat acak pos, pos €

[1,1 — 1] untuk setiap pasangan.

Misal bilangan random j yang terpilih untuk

pasangan ke-i maka akan menghasilkan 2

offspring yaitu

a. Offspringl berasal dari bit ke-1 sampai ke-j

dari induk kesatu dilanjutkan bit ke-j+1
sampai bit terakhir dari induk kedua

b. Offspring2 berasal dari bit ke-1 sampai ke-j

dari induk kedua dilanjutkan bit ke-j+1
sampai bit terakhir dari induk kedua
246  Mutasi

Mutasi adalah mengubah satu atau lebih bit
dalam populasi dengan sebuah peluang sama dengan
peluang mutasi p,,. Pada string biner, jika bit
mengalami mutasi maka nilai ‘0’ menjadi ‘1’ begitu
juga sebaliknya.

Peluang mutasi adalah rasio antara banyak bit
yang mengalami mutasi dengan banyaknya bit
dalam suatu populasi. Jika panjang string adalah |
maka proporsi bit yang mengalami mutasi terhadap
populasi adalah N = p,,, X | X ukuran populasi.

Langkah-langkah mutasi:

1. Bangkitkan bilangan acak r; € [0,1] sebanyak
jumlah bit yang ada dalam populasi

2. lJikar; <p,,i=12,..,1, maka bit ke-i dalam
populasi akan mengalami mutasi
2.4.7  Kriteria pemberhentian iterasi
Ada dua tes untuk kriteria pemberhentian
iterasi, yaitu:
1. Uji konvergensi
Iterasi akan dihentikan jika populasi telah
mengalami kestabilan suatu populasi dikatakan
stabil jika populasi tersebut memenuhi definisi
kestabilan ~ populasi  (Offersman  dalam
Soebagio, 2006) sebagai berikut:
Definisi: Populasi stabil. Misal P suatu populasi
yang terdiri dari n kromosom dan setiap
kromosom terdiri dari | bit, A; = Ai(1) AQ2) ...
A(I) string untuk kromosom ke-I pada populasi
P. Bit Ai(p) dikatakan stabil jika dan hanya jika
terdapat dari 90% individu dalam populasi
dengan Ai(p) =c,i=1, 2, ..., n, ¢ bernilai 0
atau 1 untuk suatu p (p=1, 2, ...,l), populasi
dikatakan stabil jika semua gen pada populasi P
tersebut stabil
2. Uji iterasi
Selain kriteria konvergensi diatas, suatu iterasi
akan mengalami stoping jika telah tercapai
iterasi  maksimum yang telah ditentukan
sebelumnya.
2.4.8  Metode elitis
Seperti diketahui diatas bahwa penyeleksian
dilakukan secara random maka tidak ada jamin
bahwa suatu kromosom bernilai fitness tinggi akan
selalu terpilih. Kalaupun kromosom bernilai fitness
tertinggi terpilih, mungkin saja individu tersebut
akan mengalami persilangan atau mutasi sehingga
memungkinkan nilai fitnessnya menurun. Oleh
karena itu, perlu upaya untuk mencegah kejadian itu
terjadi, dengan cara mengkopi satu atau dua
kromosom yang memiliki nilai fitness terbaik untuk
populasi selanjutnya. Proses ini dinamakan elitisme.

2.5 Hasil Algoritma Genetika

Data yang digunakan dalam perbandingan
adalah indeks FTSE 100 vyang berasal dari
www.liffe-data.com. Sebelum mencari akar, harus
dipastikan terlebih dahulu apakah data memiliki akar
dengan cara memeriksa

max(S —Ke™T9,0)<c* < S

Untuk opsi call dan

maks(Ke ™~ —5,0) < p x< Ke™" TV
untuk opsi put.
Setiap hasil data dilihat variasinya untuk melihat
sebaran data yang diperoleh, dengan formula

nilai terbesar — nilai terkecil

variasi = —
nilai terbesar

dengan menggunakan fungsi fitness dipilih

maks ﬁtHE’SS(G) = Tf(o’)l

karena sigma adalah akar dari fungsi f (o) maka jika
sigma yang diperoleh adalah akarnya maka fungsi
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fitness akan mencapai maksimum dengan nilai 1,
diperoleh
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Gambar 2. Volatilitas Hasil AG Terhadap Strike
price dengan T = 0,124
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Gambar 3. Volatilitas Hasil AG Terhadap Strike
price dengan T = 0,224

Volatilitas yang dihasilkan AG dengan T=0.304
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Gambar 4. Volatilitas Hasil AG Terhadap Strike
price dengan T = 0,304

Volatilitas yang dihasilkan AG dengan T=0.564
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Gambar 5. Volatilitas Hasil AG Terhadap Strike
price dengan T = 0,564
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2.6 Hasil Newton-Rapshon

Untuk data yang sama, untuk perhitungan
volatilitas menggunakan Newton-Raphson.
Persamaan yang akan dicari akarnya disini adalah
f(o) = c(o) — c*, dengan c* adalah harga opsi call
dipasar. Sebagai syarat penggunaan metode Newton-
Raphson adalah turunan pertama diketahui. Turunan

pertama dari harga opsi teoritis, :—; = vega, yaitu:

vega =SVT — tN'(d;) (27)
2
Turunan keduanya (;T;) adalah
d%c 0%N(d,)
9oz~ SVI ¢ dodd, (28)
Dengan

9?N(d,) @ <0N(d1))

dcdd, dd,\ do
_ @ (0N(dy)ad,
~9d,\ 9d, do
__1 (~de i) 9dy
\ 21T do
Perhatikan

ad
AT —¢-—
do

In(3) + (r+303)(T -0
o2(T —t)
_ [ln(%) +(r—20)(T - t)]

o%(T —t)
i - g
Sehingga
62N(d1) 1 _ldz (dldz)
= e 21
dodd, 21 o
Sehingga turunan keduanya dapat ditulis kembali
menjadi
62C S 1,2 d1d2
e
do? zne ’ o
_ d1d2 dc
" o do
Z—i, lihat persamaan 27, mencapai maksimum
diselang [0,0) jika e2% = 1, maka d; = 0 dan ini
terjadi pada saat ¢ = & dimana

(29)
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In (%) +7r(T —t)
T—t

6= |2 (30)

Dengan mensubstitusi persamaan (13) dan (14) ke
persamaan (29) diperoleh

d%c
do? )
C(n(R)+rr-0) —3o*T -0 N
a a3(T —t) PP
Menggunakan persamaan (30) maka persamaan (31)
menjadi
6ZC_T—t(A4 4)6c -
902~ 403 0 "% %4 (32)

Berdasarkan (32) memperlihatkan c(c) cekung ke
atas untuk ¢ < & dan cekung ke bawah untuk o >
d.
Menurut metode Newton-Raphson
0,

_f(o) 33)

f'(on)
Misalkan o = ¢o* adalah solusi dan e = (o —¢”)
adalah galat. Kurangi kedua ruas persamaan (32)
dengan ¢* diperoleh

Op+1 = Op

f'(on)
_, _f) = fo")
" f'(on)

Menggunakan teorema nilai antara, diperoleh

(0= 0 &)

* —_—
On41 —0 = €py1 = Op —

(34)

€nt1 = 6y f'(a_n) »On < gn <g”
_ enf' (&)
€nt1 = € TP (35)

Kedua ruas persamaan (35) bagi dengan e,,
sehingga diperoleh

€n+1 =1— @
en f'(o)
Dengan tebakan awal o, =& yang membuat 2—;
mencapai nilai maksimumnya dan diketahui bahwa

(36)

Z—; >0 maka haruslah 0< £ (&) < f'(op)
sehingga diperoleh
0<dct (37)
€9

Dari persamaan (37) diketahui bahwa galatnya
mengecil, dengan syarat e; bertanda sama dengan
€g.
Jika & < ¢ maka persamaan (37) memperlihatkan
juga jika oy < 07 < ¢*. Berdasarkan persamaan (32)
diketahui bahwa f" (o) < 0 untuk semua ¢ > & dan
diketahui dari persamaan (36) bahwa oy < & < g”.
Sehingga 0 < f'(&;) < f'(0;) maka dari persamaan
(36) diperoleh

0<2<1

€1

Dengan melanjutkan argumen diatas maka akan
diperoleh

e
0< n+1

- < 1,untuk semuan = 0 (38)
Jadi, dengan meningkatnya n galatnya bergerak
monoton turun.
Jika & > ¢ maka persamaan (37) memperlihatkan
jika o0y > 0y > o*. Berdasarkan persamaan (33)
diketahui bahwa (o) > 0 untuk semua o < & dan
diketahui persamaan (36) bahwa ¢* <& <.
Sehingga diperoleh 0 < f' (&) < f'(0;) maka dari
persamaan (37) diperoleh

0< & <1

€1

Dengan melanjutkan argumen diatas maka akan
diperoleh

€n+t1
O<n+

p < 1,untuk semuan >0 (39)
1

Jadi, dengan meningkatnya n galatnya bergerak
monoton turun.

Jadi dapat disimpulkan bahwa dengan
pemilihan ¢, = &, galat akan bergerak monoton
turun dengan meningkatnya n. Sehingga dijamin
selalu konvergen jika menggunakan tebakan awal &.

Hasil yang diperoleh dari metode Newton-
Raphson dengan menggunakan konvergensi yang
dipilih untuk metode ini adalah 107°.
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Gambar 6. Volatilitas Hasil NR Terhadap Strike
price dengan T =0,124

Volatilitas yang dihasilkan NR dengan T=0.224
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Gambar 7. Volatilitas Hasil NR Terhadap Strike
price dengan T = 0,224
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Implied Volatility

Volatilitas yang dihasilkan NR dengan T=0.304
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Gambar 8. Volatilitas Hasil NR 4 Juni 2009
Terhadap Strike price dengan T = 0,304

Volatilitas yang dihasilkan NR dengan T=0.564
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Gambar 9. Volatilitas Hasil NR 4 Juni 2009
Terhadap Strike price dengan T = 0,564
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3. PENUTUP
Berdasarkan hasil studi literatur dan penelitian dapat
ditarik kesimpulan bahwa:

1.

Algoritma Genetika dapat digunakan dalam
menentukan implied  volatility  dengan
mengubah persoalan mencari akar menjadi
optimasi, dengan menggunakan fungsi objektif
tertentu, seperti
1
FO = 5@

Dan hasilnya pun dapat dibandingkan dengan
hasil metode lain.

Nilai volatilitas yang dihasilkan oleh Algoritma
Genetika tidak lebih baik dibandingkan nilai
volatilitas yang dihasilkan oleh metode Newton-
Raphson yang menggunakan tebakan awal
khusus. Ini dapat dilihat dari selisih harga opsi
bursa dengan harga opsi teoritis yang
menggunakan volatilitas hasil metode Newton-
Raphson selalu lebih kecil dibanding selisih
harga opsi bursa dengan harga opsi teoritis yang
menggunakan volatilitas algoritma genetika.
Sedangkan diketahui jika semakin kecil selisih
harga opsi bursa dengan harga opsi teoritis
maka semakin dekat perkiraan volatilitas yang
diperoleh. Dalam menghasilkan nilai volatilitas
metode Newton-Raphson lebih cepat dibanding

algoritma genetika, karena untuk algoritma
genetika harus dilakukan 20 kali running
program kemudian dipilih yang terbaik yang
akan dipilih sebagai solusi sedangkan metode
Newton-Raphson hanya diperlukan sekali
running program.

Trend yang dihasilkan metode algoritma
genetika dan metode Newton-Rapshon mirip.
Untuk opsi put implied volatility yang
dihasilkan menyerupai smile, tetapi titik
terendahnya tidak pada at-the-money seperti
yang biasa terjadi, titik terendahnya berada pada
sekitar in-the-money. Untuk opsi call implied
volatility pada bagian in-the-money naik
kemudian turun, pada bagian out-the-money
untuk yang maturity time kecil yang terlihat
trendnya selalu turun atau sering disebut
volatility skew, tetapi untuk yang maturity time
besar trendnya turun pada suatu saat akan naik
lagi, sehingga menyerupai volatility smile.
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