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Abstrak

Opsi barrier knock in merupakan salah satu instrumen derivatif eksotik yang
semakin relevan dalam menghadapi kondisi pasar yang dinamis dan penuh
ketidakpastian. Opsi ini hanya menjadi aktif ketika harga aset dasar menyentuh
ambang batas tertentu, sehingga memberikan fleksibilitas sekaligus efisiensi dalam
manajemen risiko. Penelitian ini bertujuan membandingkan empat variasi metode
simulasi Monte Carlo dalam menghitung harga beli opsi tersebut, yaitu Monte Carlo
Standar, Control Variate, Antithetic Variate, dan Brownian Bridge Correction.
Menggunakan data historis saham NVDA dan parameter suku bunga bebas risiko,
simulasi dilakukan untuk dua jenis opsi, yaitu Down and In Call dan Up and In Call.
Hasil menunjukkan bahwa metode Control Variate unggul dalam menghasilkan
estimasi harga yang stabil dan akurat, bahkan dengan jumlah simulasi yang kecil.
Sementara itu, metode Antithetic Variate memberikan hasil yang konsisten dan
efisien dari sisi waktu, terutama pada opsi Down and In. Metode Brownian Bridge
menunjukkan keunggulan dalam efisiensi komputasi, meski cenderung konservatif
dalam deteksi lintasan menyentuh barrier. Temuan ini menunjukkan bahwa
pemilihan metode simulasi yang tepat sangat bergantung pada kebutuhan antara
akurasi perhitungan dan efisiensi eksekusi.

Kata kunci: antithetic variate, brownian bridge, control variate, opsi barrier knock
in, simulasi Monte Carlo

1 Pendahuluan

Di tengah meningkatnya ketidakpastian pasar, kebutuhan akan instrumen keuangan
yang fleksibel dan mampu mengelola risiko secara efektif menjadi semakin penting.
Instrumen derivatif memainkan peran sentral dalam dunia keuangan modern, baik sebagai
alat lindung nilai (hedging) maupun sebagai sarana spekulasi. Salah satu instrumen
derivatif yang memiliki struktur kompleks tetapi menawarkan fleksibilitas tinggi adalah
opsi barrier, yakni opsi eksotik yang keberlakuannya ditentukan oleh apakah harga aset
dasar menyentuh atau melampaui ambang batas (barrier) tertentu selama periode kontrak
[1]. Berbeda dengan opsi vanilla yang hanya mempertimbangkan harga aset pada saat
jatuh tempo, opsi barrier tergolong sebagai opsi path dependent karena
mempertimbangkan lintasan harga aset sepanjang periode kontrak [2]. Struktur ini
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menjadikan opsi barrier menarik dalam praktik pasar karena mampu memberikan
perlindungan sekaligus potensi keuntungan dengan biaya yang relatif lebih rendah
dibandingkan opsi konvensional [3].

Dalam penelitian ini, fokus diberikan pada opsi barrier knock in, yaitu opsi yang
hanya menjadi aktif jika harga aset dasar menyentuh ambang batas tertentu selama
periode kontrak [3]. Secara khusus, opsi barrier knock in dipilih karena menawarkan
keunggulan dalam memberikan perlindungan lebih baik terhadap fluktuasi harga yang
tinggi, menjadikannya relevan untuk kondisi pasar yang volatil. Tingginya sensitivitas
harga opsi ini terhadap parameter seperti posisi awal harga, volatilitas, dan waktu jatuh
tempo mendorong perlunya pendekatan matematis dan komputasional yang cermat dalam
proses penentuan harganya.

Salah satu pendekatan yang banyak digunakan dalam praktik dan penelitian untuk
menangani kompleksitas opsi eksotik adalah metode simulasi Monte Carlo. Meski
fleksibel, Monte Carlo Standar memiliki kelemahan berupa konvergensi yang lambat dan
varians estimasi yang tinggi [4]. Oleh karena itu, berbagai teknik pengurangan varians
telah dikembangkan untuk meningkatkan efisiensi dan akurasi simulasi, seperti Contro!
Variate, Antithetic Variate, dan pendekatan berbasis Brownian Bridge. Metode Antithetic
Variate mengurangi varians dengan memanfaatkan korelasi negatif antar lintasan
simulasi, menghasilkan galat yang lebih kecil dan mendekati solusi eksak dengan lebih
cepat [5]. Sementara itu, Control Variate meningkatkan stabilitas estimasi dengan
menggunakan variabel pembanding yang berkorelasi tinggi terhadap variabel target [6].
Lebih lanjut, untuk opsi barrier yang dimonitor secara kontinu, pendekatan Brownian
Bridge terbukti efektif dalam menangkap kemungkinan lintasan harga yang menyentuh
barrier di antara dua titik waktu yang diamati, kemungkinan yang sering terlewat dalam
pendekatan diskret [7].

Penulisan artikel ini bertujuan untuk mengeksplorasi valuasi numerik harga beli
opsi barrier knock in dan membandingkan empat variasi metode simulasi Monte Carlo,
yaitu Monte Carlo standar, Control Variate, Antithetic Variate, dan Brownian Bridge,
dengan menilai efektivitas masing-masing metode dalam menghasilkan estimasi yang
akurat dan efisien secara komputasional.

2 Data dan Metode

2.1 Data

Penelitian ini menggunakan data historis harga saham NVIDIA Corporation
(NVDA) yang diperoleh dari situs Investing.com. Data yang digunakan berupa data harga
penutupan mingguan saham NVDA selama periode 23 Februari 2020 hingga 16 Februari
2025. Penelitian ini juga menggunakan tingkat suku bunga bebas risiko sebesar 4.22%
yang diperoleh dari situs YCharts.com. Dalam penelitian ini, data yang diolah adalah log
return saham R, pada saat t, yang didefinisikan sebagai

Re=n ()
A

dengan S; adalah harga saham pada saat t. Untuk analisis lebih lanjut terhadap return
saham ini, terdapat beberapa asumsi antara lain bahwa log refurn memiliki distribusi
normal, dengan parameter nilai tengah dan volatilitas konstan, perubahan nilai return
tidak bergantung waktu, serta tidak ada biaya transaksi dan pajak dalam perdagangan
saham tersebut.


https://www.investing.com/
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Di antara asumsi-asumsi tersebut, pengujian asumsi distribusi normal perlu untuk
dilakukan sebelum analisis lanjutan dilakukan. Uji normalitas dilakukan dengan
menggunakan uji Anderson Darling [8] yang lebih efektif diterapkan pada data saham
NVDA yang berukuran besar. Setelah memastikan normalitas data, langkah selanjutnya
adalah menghitung volatilitas saham sebagai salah satu parameter penting dalam model
penentuan harga opsi. Volatilitas di pasar keuangan menggambarkan tingkat risiko yang
dihadapi investor melalui besarnya fluktuasi pergerakan harga saham dan ketidakpastian
yang menyertainya [9]. Berkenaan data return salam yang digunakan adalah data
mingguan, maka volatilitas tahunan dihitung menggunakan persamaan berikut.

o0=s XV52, (1)

di mana s adalah standar deviasi log refurn mingguan, dihitung menggunakan formula:
1 j—

5= TR - R, @

dengan n adalah banyaknya periode pengamatan, R; adalah nilai log refurn pada minggu
ke-i, dan R adalah rata-rata log refurn mingguan selama periode pengamatan.

2.2 Opsi Barrier Knock In Call

Opsi barrier adalah jenis opsi eksotik yang hanya berlaku apabila harga aset dasar
menyentuh atau melewati ambang batas tertentu yang disebut barrier selama masa hidup
opsi. Dalam konteks ini, fokus penelitian diarahkan pada opsi barrier knock in, yang
hanya menjadi aktif (in the money) apabila harga aset menyentuh barrier yang telah
ditentukan [3]. Dalam penelitian ini, jenis opsi yang dianalisis serta payoffnya adalah
sebagai berikut.

e Down and in Call, yaitu opsi call yang hanya aktif jika harga aset pernah turun
hingga menyentuh atau melewati barrier H dan
_ (max(Sr —K,0), min S; < H
Payoff‘{ 0, minS, > B. 3)
e Up and in Call, yaitu opsi call yang baru aktif jika harga aset pernah naik hingga
menyentuh atau melewati barrier H dan

_ (max(Sr —K,0), max S; > H
Payoff = { 0, max S, < H. “)

di mana S; adalah harga aset dasar pada waktu t, S; adalah harga aset dasar pada saat
jatuh tempo T, K adalah harga strike dari opsi, dan H adalah nilai barrier.

Secara umum, harga opsi barrier knock in telah memiliki formulasi sulosi analitik
[10]. Akan tetapi pada penelitian ini tetap diteliti lebih lanjut skema sulosi numeriknya.
Hal ini terutama untuk mengeksplorasi berbagai kemungkinan variasi perbaikan hasil
solusi numerik tersebut.

2.3 Metode Simulasi Monte Carlo

Metode Simulasi Monte Carlo Standar

Metode Monte Carlo Standar digunakan untuk menghitung harga opsi dengan
melakukan simulasi harga aset dasar secara acak (random walk) dan menghitung nilai
opsi berdasarkan hasil simulasi tersebut [4]. Untuk menghitung harga opsi barrier,
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dilakukan dengan simulasi harga aset dasar yang terpengaruh oleh volatilitas dan tingkat
suku bunga yang diberikan, serta diperhitungkan apakah harga aset tersebut saat
menyentuh barrier sebelum jatuh tempo.

Parameter yang diperlukan adalah S, (harga awal aset dasar), K (harga strike opsi),
H (barrier level), r (tingkat suku bunga bebas risiko), o (volatilitas aset dasar), T (waktu
hingga jatuh tempo), M (banyaknya simulasi), dan banyaknya steps (langkah waktu)
dalam simulasi. Pada setiap langkah simulasi, dihitung harga aset dasar dengan
menggunakan persamaan stokastik [4] berikut.

Sp1 = Sp.exp ((r — 0.502) At + oVAL. z), (5)

di mana Z adalah variabel acak yang terdistribusi normal standar, r adalah suku bunga
bebas risiko, o adalah volatilitas, dan At adalah langkah waktu.

Selanjutnya ditentukan harga aset ketika menyentuh barrier B. Misalkan simulasi
dilakukan dalam N ulangan. Jika harga aset menyentuh barrier, opsi akan knocked in,
dengan payoff nilai opsi pada waktu jatuh tempo [4] untuk simulasi ke-i adalah

Payoff; = P, = max(S; — K, 0), i=12,---,M (6)
Jika tidak knock in, nilai payoff adalah 0. Harga opsi dihitung dengan mengambil rata-

rata dari seluruh payoff opsi pada seluruh ulangan simulasi, i = 1,2,-:-,M , yang
terdiskonto pada tingkat suku bunga r, serta standar error sebagai berikut [4].

Harga Opsi = e~"". mean(P;) 7
Std E Std(R) (8)
rror = ———.
VN

Skema simulasi penentuan harga opsi barrier knock in menggunakan simulasi
Monte Carlo standar diberikan pada Gambar 1.

MULAI

1. INPUT PARAMETER
So : harga awal aset r : suku bunga bebas risiko
K : strike price o :volatilitas
H  : barrier (up-and-in atau down-and-iny N  : jumlah langkah waktu (time step)
T : waktu jatuh tempo M : jumlah simulasi (banyaknya jalur)
Tipe : up-and-in call atau down-and-in call

¥
2. INISIALISAS! e m e
=1 (simulasi ke-i) KETERANGAN SIMBOL 3
=0 (lam waktu awal)
4 t =( 0 ﬂ::= I C) : Terminator (Mulai/Selesai)
. N
549 = 5, i
BarrierHit) = FALSE : Proses / Langkah -
¥

|

i

I

i

|

|

i (-]

| 1
»| 3. BANGKITKAN BILANGAN ACAK NORMAL | [ 7 wput 7 output :
| z ~ N0, 1) | I i
3 } Q : Keputusan / Decision !
4. SIMULASI PERGERAKAN ASET (Geometric Brownian Motion) | i
| = Alur Proses !
\ 1

5}_‘,), :Sf‘)xexp[(r—%a")a:-romzlsol
j=j+1, t=t+A4at

5. CEK BARRIER TERPENUHI Ya
(selama 0 < t 5 T)

Tidak

6. UPDATE BARRIER HIT
BarrierHit®) = TRUE

Tidak
8. HITUNG PAYOFF DI WAKTU JATUH TEMPO
Jika Barriertit") = TRUE (barrier tersentuh)
Pﬂyn{f, = max (S§) - K, 0)
Jika BarrierHit!) = FALSE (barrier tidaktersentuh) | 00000 e
Hnyo'[h =0
9. SIMPAN PAYOFF
Simpan Payoff,
e s

10. INKREMEN SIMULASI
i=i+1
——*—'ﬂ —— T APAKAH S M T ——

Tidak
12. HITUNG KAT;\-RATA PAYOFF
E(Payo, =1¥M Pa

13. DISKONTO KE NILAI SAAT INI (HARGA OPSI)
Har i = e—"7 x E(Payo,

\
I
« Untuk up-and-in cail: !
barrier H berada di atas harga awal |
(H > So). !

® Untuk down-and-in cail: 1
1

1

i

1

1

1

1

'

barrier H berada di bawah harga awal
(H < So).

* Option menjadi aktif (knock-in)
jika barrier pernah tersentuh selama

periode [0, T).

4. OUTPUT
Harga Opsi Barrier mxn-m/ SELESAI

Gambar 1. Algoritma penentuan harga opsi barrier knock in call dengan
simulasi Monte Carlo standar.
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Metode Simulasi Monte Carlo Antithetic Variate

Metode Monte Carlo dengan Antithetic Variate menggunakan pasangan variabel
acak yang saling bertentangan (antithetic) untuk mengurangi varians dari estimasi [1].
Dalam hal ini, kita menggunakan dua simulasi untuk setiap langkah waktu, yaitu dengan
variabel acak Z, dan Z, = —Z;.

Parameter-parameter yang dibutuhkan seperti pada metode standar. Setiap iterasi
ke-i,i = 1,---, M, dilakukan dua simulasi untuk setiap langkah waktu, yaitu dengan Z
dan Z, = —Z;. Selanjutnya diperiksa apakah kedua simulasi menyentuh barrier. Jika ya,
tandai sebagai knock in. Jika kondisi opsi knock in, nilai payoff dihitung untuk kedua
simulasi dan dijumlahkan keduanya, dengan S; dan S, adalah harga terminal dari jalur
biasa dan antithetic serta nilai payoff simulasi ke-i [1] adalah

Payoff; = P; = %(maX(STl — K, 0) + max(Sr, — K, 0)) ©

Selanjutnya harga opsi dihitung dengan rata-rata dari payoff opsi pada seluruh ulangan
simulasi, i = 1,---, N, yang terdiskonto pada tingkat suku bunga r dan standar error
sebagai berikut [1].

Harga Opsi = e~"T. mean(P;) (10)

Std(P,)

72 (11)

Skema simulasi penentuan harga opsi barrier knock in menggunakan simulasi
Monte Carlo antithetic variate diberikan pada Gambar 2.

MULAI

1. INPUT PARAMETER i IDE ANTITHETIC:
: harga awal aset r  :suku bunga bebas risiko | Untuk setiap bilangan acak normal Z,
: strike price (call) o volatilitas aset ] digunakan pasangan (Z, —Z)
|
|
1
|
1

Std Error =

So

K

H  : barrier (up-and-in atau down-and-in) N : jumlah langkah waktu (time step) untuk menghasilkan dua jalur yang
T : waktu jatuh tempo M : jumlah simulasi (banyaknya pasangan)

saling berlawanan sehingga
varians estimasi lebih kecil.

Tipe : up-and-in call atau down-and-in call

i 2
2. INISIALISASI
i =1 (pasangan simulasi ke-i)
Jj =0 (langkah waktu awal)
t=0, At =%
S0 = 5 = 54
BarrierHit™) = FALSE, BarrierHit®) = FALSE

1
L2 i

3. BANGKITKAN BILANGAN ACAK NORMAL 1

Z;; ~N(0,1) dan pasangan antithetic = —Z; ; s

v i

4. SIMULASI PERGERAKAN ASET (GBM) I
Untuk jalur 1 (menggunakan Z; ;): :
I

I

1

i

1

1

1

1

CoEESEEEE TS

D : Proses / Langkah
5}(:}] o 5’(1) gxp[ (r— -;- o?) At + oVAt Z,_j] D PR O
Untuk jalur 2 (antithetic, menggunakan —Z; ;):
S =52 exp[ (r — 5 o) At — oVAE 2, ] <>
J=j+1, t=t+At —

: Keputusan / Decision

. CEK BARRIER UNTUK KEDUA JALUR

6. UPDATE BARRIER HIT A Rasansssiisiassonnanseie
(selama 0 < t < T)

BarrierHit™ atau Barriertit® = TRUE

Tidak f
- Ya
7. APAKAH j < N ?

8. HITUNG PAYOFF DI WAKTU JATUH TEMPO
® Jika BarrierHit™> = TRUE (k = 1, 2) maka

¥* = max(s$ — K, 0) (knock-in call payoff)
® Jika BarrierHit®> = FALSE maka ¥*’ = 0

1
| CATATAN i
| e Antithetic Variates menggunakan pasangan :
| bilangan acak (Z, ~Z) untuk mengurangi varians. |

¥ | e Cocok untuk opsi barrier knock-in f

/ 9. SIMPAN PASANGAN PAYOFF / (I (et il cowry st kacall) ) |
} 1
1 1
1 1
1 1

simpan (¥, ¥{®)
: 2 ® Semakin besar M, estimasi harga lebih stabil

| 10. INKREMEN PASANGAN SIMULASI |
14. OUTPUT
Harga Opsi Barrier Knock-In

i=i+1
Ya m
Tidak 13. DISKONTO KE NILAI SAAT INI (HARGA OPSI)
(Antithetic Variates)

5i Barrier Knock-In (Antithetic Variates)
12. HITUNG RATA-RATA PAYOFF ANTITHETIC Kol Cpel Barrter v [ et s e w vty

e — T Nerr)
7 = g Bk, (7 + ¥®) = D

Gambar 2. Algoritma penentuan harga opsi barrier knock in call dengan
simulasi Monte Carlo antithetic variate.
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Simulasi Monte Carlo Control Variate

Metode Monte Carlo dengan Control Variate menggunakan metode Monte Carlo
yang sama seperti pada metode standar, tetapi dengan menambahkan teknik control
variate untuk mengurangi varians dari estimasi harga opsi [3]. Control variate
menggunakan opsi Eropa biasa sebagai variabel kontrol. Parameter-parameter yang
dibutuhkan sama seperti pada metode standar, dilanjutkan dengan mensimulasikan harga
aset dasar seperti pada metode Monte Carlo standar. Menghitung dua jenis payoff, payoff
opsi barrier dan payoff opsi Eropa [1].

Payof f Control Variate = max(Sy — K, 0) (12)

Selanjutnya, harga opsi Eropa dihitung secara analitik menggunakan metode Black
Scholes, dengan N(d,) dan N(d,) merupakan fungsi distribusi kumulatif normal standar
[1]

Canaitic = SoN(d1) — Ke7TN(dy) (13)
di mana:

In (—5") + (r + 0.506%)T
K
. dy=d; —oVT. (14)
oVT 2 !

Mengestimasi control variate untuk menentukan nilai beta yang akan digunakan untuk
mengurangi varians, dengan X = payoff opsi barrier dan Y = payoff opsi Eropa [1] adalah
vektor berdimensi M sesuai banyaknya simulasi.
_ cov(X, Y). (15)
var(Y)
Mengurangi payoff yang dihitung dengan f untuk mendapatkan estimasi hasil yang lebih
baik dan akurat. Untuk setiap langkah simulasi ke-i, i = 1,2, ---, M, ditetapkan

d1:

Adjusted_Payoff ; = Payoff — B(Y = Canauitir) (16)
Menghitung harga opsi dengan rata-rata dari payoff yang terdiskonto dan standar error.
Harga Opsi = e™"T - mean(Adjusted_Payoff ;) (17)
Std(Adjusted_Payoff ;
Std Error = S-Adjusted_Payof} ) (18)
VN

Skema simulasi penentuan harga opsi barrier knock in menggunakan simulasi
Monte Carlo control variate diberikan pada Gambar 3.
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MULAI

1. INPUT PARAMETER P R S G i
’ ! KETERANGAN SIMBOL i
Sp  : harga awal aset @ volatilitas aset i |
K : strike price (call) N : jumlah langkah waktu (time step) H C) Terminator (Mulai/Selesai) |
H : barrier (up-and-in atau down-and-in) M : jumlah simulasi (banyaknya jalur) I :
T  :waktu jatuh tempo Tipe : up-and-in call atau down-and-in call i I:I : Proses / Langkah !
r = suku bunga bebas risiko Kontrol variat : Opsi call Eropa dengan strike K' : !
: (harga analitik Cps diketahui) ! D  Input / Output E
1
1 1
2. INISIALISAS! i <>  Keputusan / Decision 1
i =1 (simulasi ke-i) i i
f= (¢ h wakt 1}
i “‘5"5“3“:“"""’ | = AlurProses 1
t=0,At=5 ! ]
s8'= 5,
como o e e
L2 CATATAN

= Untuk up-and-in call: barrier H
berada di atas harga awal
(H > Sp).

> 3. BANGKITKAN BILANGAN ACAK NORMAL I‘
2% ~ N(0,1) untuk j = 0,1,..,N—1 I‘

[ 1
! i

| 1

! 1

I 1

i i

v . !

4. SIMULA'j: P:RGEBAK,:; ASET : « Untuk down-and-in call: barrier H :
(Geometric '0‘:‘"‘3" on) | berada di bawah harga awal 1

59, = 5§ exp [(r — 30?) At + oV/AE 2§”] | <o) i
|

= :

1 1

1 1

1 1

1 1

1 1

] 1

i 1

j=f+1 t=t+At « Kontrol variat yang digunakan
adalah opsi call Eropa dengan
strike K yang memiliki harga

analitik (Black-Scholes) Cps.

5. CEK BARRIER TERPENUHI 7 (] | 6. UPDATE BARRIER HIT ‘

(selama 0 < ¢ < T) BarrierHit® — TRUE

Leces et 2
12. HITUNG RATA-RATA DAN KOVARIANSI
')?=M24 1 X : FP=p5FTM.¥
5% = wox Zioa (K- D2
- 2 - 2
8. HITUNG PAYOFF DI WAKTU JATUH TEMPO st =51 ):c— ¥, = P) = iy
« Jika BarrierHit® =y TRUE (barrier tersentuh) e Cov(X,N= A T, X -D("-P
i fo - ¥
T i Gy (G ) M (bamiace i) 13. HITUNG KOEFISIEN KONTROL VARIAT OPTIMAL
o Jika BarrierHit™ = FALSE (barrier tidak tersentuh) b — Cov(X.¥)
Y, =0 = & b
L EaYSHE Ron ot i ot et Bxope, 20 e 14. ESTIMATOR DENGAN CONTROL VARIATES
Xe—mnx(SN - K0 Poy.=F — b= (X — Cps)

2 Cov *
9. SIMPAN PASANC\AN PAYOFF var(Pey) = r‘, (*"5 > ‘_%L)
Simpan (X;, ¥;) 4
¥ 75. DISKONTO KE NILAI SAAT INI (HARGA OPSI)
70. INKREMEN SIMULASI Harga Opsi Barrier Knock-In (MC Control Variates)
i=i+1 =e ™" x Yoy
UTPUT
Harga Opsi Barr!er Knack In (MC Control Variates)
(opsional: standar error =/ Variax(Fev))
SELESAI

Gambar 3. Algoritma penentuan harga opsi barrier knock in call dengan
simulasi Monte Carlo control variate.

Metode Simulasi Monte Carlo Brownian Bridge Correction

Metode Monte Carlo dengan Browmnian Bridge Correction digunakan untuk
meningkatkan akurasi pendeteksian apakah jalur harga menyentuh barrier antara dua titik
waktu simulasi [11]. Alih-alih hanya memeriksa harga pada titik diskrit, metode ini
menggunakan pendekatan probabilistik berdasarkan jembatan Brown (Brownian Bridge)
untuk memperkirakan kemungkinan bahwa barrier telah disentuh di antara dua titik [12].

Parameter-parameter yang dibutuhkan seperti pada metode standar. Membangun
grid waktu dari 0 hingga T dengan steps titik, dan untuk setiap simulasi, bangun jalur
harga aset menggunakan model Geometric Brownian Motion:

S; = So.exp((r — 0.56)t + oW,) (19)
dengan W, adalah proses Wiener dan dibentuk secara kumulatif dari nilai acak
Z~N(0,1).

Untuk setiap interval waktu |t [ i ]+1] lakukan langkah berikut:
- Hitung kemungkinan bahwa jalur menyentuh barrier di antara dua titik tersebut
dengan pendekatan probabilistik berdasarkan jembatan Brownian.
- Jika harga di ¢; dan t;,, tidak berada di sisi yang sama terhadap barrier, maka
kemungkinan sentuhan dihitung dengan [12]:
2(logH —log Stj)(logH —log Stj+1)

p = _ 20
o 1 =6 0
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Probabilitas ini digunakan untuk memutuskan apakah opsi menjadi aktif (knock
in), meskipun titik diskrit tidak menyentuh barrier.

- Gunakan bilangan acak U ~ U(0,1) untuk memutuskan apakah jalur dianggap
telah menyentuh barrier (knock in).

Saat barrier telah disentuh, maka nilai opsi dihitung sebagai:
Payoff = P, = max(S; — K, 0) (21)
Jika barrier tidak disentuh, nilai opsi adalah 0. Setelah semua simulasi selesai, hitung
harga opsi sebagai rata-rata dari nilai yang didiskonto dan standar error:

Harga Opsi = e”"". mean(P;) (22)
Std(P;)
VN

Skema simulasi penentuan harga opsi barrier knock in menggunakan simulasi
Monte Carlo Brownian bridge correction diberikan pada Gambar 4.

________________________ .
MULAI i KETERANGAN SIMBOL

Std Error = (23)

I
1
; ]
I
i : Terminator (Mulai/Selesai
P ‘ () : Terminator (Mulai/Selesai) !
So : harga awal aset p T o R | [ : Proses / Langkah !
K : strike price (call/put) . iy anglial va il tie w) t |
H  : barrier (up-and-in atau down-andin)  p + jumiah simulasi (banyakaya jalur) ' [ :wput/output !
T : wakt jatuh tempo Tipe : up-and-in catl / pet atau i O : Keputusan / Decision :
r  : suku bunga bebas risiko down-and-in <all / put ! h :
]
| = : Alur Proses !
* I ]
il il g St are < s :
2. INISIALISASI
e T e L i
t= (1, w I l CATATAN
i = g (a::kih waktz u awal) « Brownian Bridge Correction memperhitungkan
EINED kemungkinan barrier terlewati di antara dua titik
s =5,

waktu sehingga bias berkurang.
BarrierHit™ = FALSE
v

3. BANGKITKAN BILANGAN ACAK NORMAL
Zi; ~N(0,1)
v

 Cocok untuk barrier knock-in (up-and-in atau
down-and-in) dengan monitoring diskrit.

« Semakin besar N dan M, estimasi harga
semakin stabil dan akurat.

4. SIMULASI PERGEI‘!AK:N ASET (GBM) RUMUS BROWNJAN BRIDGE
Sijar = Sepexp[(r— 3 02) At + oVAt Zi; | Probabilitas barrier terlewati di antara £ dan t;4,
v 7. 'NK'XE"‘E_"I‘XS' AR kondisional pada . ; dan Sy 1.
f ol |

 Up barrier (H > keduanya):

I
I
I
|
!
-2
I
I
I
I
I
I
|

5. BROWNEIAN BRIDGE CORRECTION t=t+At
Periksa kemungkinan barrier terlewati di antara t; dan t;. ;.

« Untuk up barrier (H > S;; dan H > 8y j.1) : a2At

21n (sl) l"(s Lt ) > + Down barrier (H < keduanya):
AP o [0 ] 7TEY )
i - i o2 C)nl5))
Phir | = expil ———t——
« Untuk down barrier (H < Sij dan H < Sgjp) L2 oAt
iz " 8. HITUNG PAYOFF DI WAKTU JATUH TEMPO R e J
b 21n (5) n (24222 « Jika BarrierHit(9) = TRUE (barrier tersentuh) :
Fhie™ = exp| = a2AL M= PayofyiymmliaIcall pue) 12. HITUNG RATA-RATA PAYOFF
i = max(s$Y — K, 0) untuk call ey,
Bangkitkan U ~ U/(0, 1). ¥i = max(K — S§O, 0) untuk put P=gg X ¥
Jika U < Py, maka BarrierHit®? = TRUE. o Jika BarrierHit() = FALSE : ¥; = 0 v
13. DISKONTO KE NILAI SAAT INI (HARGA OPSI)
9. SIMPAN PAYOFF Harga Opsi = e~ x 7
Ya Simpan ¥;

(" KONDISI AWAL BARRIER

* Up-and-in: awalnya So < H (barrier di atas harga awal).
 Down-and-in: awalnya S, > H (barrier di bawah harga awal).
« Jika pada awal sudah melewati barrier, maka BarrierHit = TRUE. j

10. INKREMENTASI SIMULASI 14. OUTPUT
i=i+1 Harga Opsi Barrier Knock-In
(Brownian Bridge Correction)
Tidak

(opsional: standar error = +/Var(¥)/M)

|
|
|
1
|
1
\

Gambar 4. Algoritma penentuan harga opsi barrier knock in call dengan
simulasi Monte Carlo Brownian bridge correction.

Langkah-langkah di atas diterapkan dengan konsisten untuk setiap jenis opsi barrier yang
dianalisis dan hasilnya disajikan pada bab berikut.

3 Hasil Simulasi Harga Opsi

Penelitian ini mensimulasikan harga opsi barrier jenis Down and In Call dan Up
and In Call menggunakan empat variasi metode Monte Carlo, yaitu Standar, Control



MILANG J. Math. Appl. Vol. 22 No. 1 pp. 111-124 119
Variate, Antithetic Variate, dan Brownian Bridge Correction. Parameter yang dianalisis
meliputi harga opsi, galat baku (standard error), dan waktu komputasi.
3.1 Penentuan Harga Opsi Barrier Down and In Call

Hasil simulasi menunjukkan bahwa semakin besar banyaknya simulasi (M),
standard error cenderung menurun, yang menandakan meningkatnya akurasi estimasi
harga opsi namun, waktu komputasi juga meningkat seiring bertambahnya nilai M.

Tabel 1. Perbandingan opsi beli, standard error, dan waktu komputasi Barrier
Down and In Call

B'anyak‘ Harga  Standard Waktu )
Simulasi Metode Obsi 5 Komputasi
M psi rror (detik)

MC Standar 6.75 1.8993 0.055

100 MC Control Variate 3.18 1.2849 0.055
MC Anthitetic Variate 5.40 1.3386 0.033

MC Brownian Bridge Correction 5.00 1.4203 0.021

MC Standar 6.33 0.2526 2.392

5000 MC Control Variate 5.28 0.2127 2.347
MC Anthitetic Variate 5.21 0.2079 1.380

MC Brownian Bridge Correction 6.04 0.2417 1.027

MC Standar 5.83 0.1731 4.837

10000 MC Control Variate 5.68 0.1571 4.666
MC Anthitetic Variate 5.64 0.1573 2.776

MC Brownian Bridge Correction 5.72 0.1667 2.070

Berdasarkan Tabel 1, metode Monte Carlo standar menghasilkan harga yang cukup
stabil, berkisar antara 5.83 hingga 6.75, dengan standard error yang menurun signifikan
dari 1.8993 pada M = 100 menjadi 0.1731 pada M = 10000. Hal ini menunjukkan
bahwa metode standar dapat memberikan estimasi harga yang mendekati nilai sebenarnya
ketika jumlah simulasi cukup besar. Metode control variate menunjukkan kinerja yang
konsisten dalam menurunkan standard error, terutama pada jumlah simulasi tinggi.
Namun, pada M = 100, harga yang dihasilkan (3.18) menyimpang cukup jauh dari
metode lain, mengindikasikan sensitivitas tinggi terhadap jumlah simulasi kecil. Pada
M = 5000, metode ini menunjukkan hasil yang lebih stabil dan akurat dengan waktu
komputasi yang sebanding dengan MC Standar. Metode antithetic variate menghasilkan
harga yang relatif stabil dan standard error yang lebih rendah dibandingkan metode
standar. Selain itu, metode ini menunjukkan efisiensi waktu yang baik, menjadikannya
pilihan yang seimbang antara akurasi dan kecepatan. Metode Brownian bridge correction
menunjukkan efisiensi paling tinggi dalam hal waktu komputasi di semua level simulasi.
Kecepatan metode ini sangat mendukung untuk implementasi praktis, terutama dalam
sistem perdagangan algoritmik yang membutuhkan eksekusi cepat.

Sebagai kelanjutan dari analisis kuantitatif yang disajikan pada Tabel 1, Gambar 5
menyajikan visualisasi yang lebih jelas mengenai pola hubungan antarvariabel dalam
simulasi.
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Gambar 5. Standard error vs waktu komputasi (a), standard error vs jumlah
simulasi (b), dan waktu komputasi vs jumlah simulasi (c) penentuan
harga opsi down-and-in Call

Gambar 5 (a), menyajikan hubungan antara standard error dan waktu komputasi
untuk opsi down-and-in call. Hasilnya menunjukkan bahwa semua metode mengalami
penurunan standard error seiring meningkatnya waktu komputasi. Namun, metode
control variate dan antithetic variate mencapai penurunan error yang lebih tajam pada
waktu yang relatif singkat dibandingkan metode standar. Control variate secara konsisten
menghasilkan error terendah, sementara Brownian bridge menunjukkan kinerja
mendekati antithetic variate dengan waktu yang lebih singkat. Selanjutnya, Gambar 5 (b),
memperlihatkan bahwa peningkatan jumlah simulasi pada down-and-in call
menyebabkan penurunan standard error secara signifikan untuk keempat metode.
Metode Standar memiliki error tertinggi pada setiap titik simulasi, sedangkan antithetic
variate dan control variate menunjukkan konvergensi yang lebih cepat. Brownian bridge
cenderung mendekati hasil dari control variate, tetapi sedikit tertinggal dalam hal akurasi
meskipun tetap lebih cepat secara komputasi. Gambar 5 (¢), menggambarkan hubungan
antara jumlah simulasi dan waktu komputasi untuk opsi down-and-in Call. Tren
peningkatan linear waktu komputasi kembali terlihat. Metode MC standar dan control
variate menunjukkan waktu komputasi mendekati lima detik pada M = 10000 .
Sementara itu, metode antithetic variate dan Brownian bridge memperlihatkan efisiensi
waktu yang signifikan, dengan Brownian bridge mencatat waktu tercepat di bawah 2.1
detik. Secara keseluruhan, metode MC Brownian bridge dan antithetic variate merupakan
metode yang efisien dalam hal waktu, sedangkan control variate unggul dalam
menurunkan standard error pada jumlah simulasi besar. Pemilihan metode sangat
tergantung pada prioritas antara akurasi estimasi dan efisiensi waktu dalam aplikasi nyata.
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3.2 Penentuan Harga Opsi Barrier Up-and-In Call

Hasil simulasi pada opsi beli barrier up-and-in menunjukkan variasi kinerja antar
metode. Secara umum, peningkatan banyaknya simulasi (M) menurunkan standard error
secara signifikan, yang mengindikasikan peningkatan akurasi estimasi. Namun,
peningkatan M juga berdampak pada bertambahnya waktu komputasi.

Tabel 2. Perbandingan opsi beli, standard error, dan waktu komputasi barrier up

and in
E?anyak‘ Harga  Standard Wakiu .
Simulasi Metode Obsi E Komputasi
M psi rror (detik)
MC Standar 19.58 3.5130 0.061
100 MC Control Variate 21.12 0.0000 0.069
MC Anthitetic Variate 26.06 2.9380 0.041
MC Brownian Bridge Correction 6.94 1.7040 0.042
MC Standar 20.49 0.4832 2.372
5000 MC Control Variate 20.82 0.0257 2.309
MC Anthitetic Variate 21.36 0.4100 1.382
MC Brownian Bridge Correction 8.57 0.3031 1.842
MC Standar 20.54 0.3504 4.628
10000 MC Control Variate 20.81 0.0180 4.934
MC Anthitetic Variate 21.84 0.2883 2.785
MC Brownian Bridge Correction 8.22 0.2030 3.745

Pada Tabel 2, Metode Monte Carlo standar menghasilkan harga opsi yang relatif
tinggi, berkisar di angka 20.5 dengan standard error yang menurun dari 3.5 pada N =
100 menjadi sekitar 0.35 pada M = 10000. Meskipun harga yang dihasilkan cenderung
stabil, nilai standard errornya masih lebih tinggi dibanding metode lainnya. Metode
control variate menunjukkan performa terbaik dalam hal akurasi dan stabilitas. Bahkan
pada jumlah simulasi kecil (M = 100), metode ini mampu menghasilkan estimasi harga
yang sangat presisi dengan standard error mendekati nol. Hal ini menunjukkan
efektivitas metode ini dalam mereduksi varians, menjadikannya pilihan utama untuk opsi
jenis up-and-in. Metode antithetic variate secara konsisten menghasilkan estimasi harga
yang lebih tinggi dibanding metode lainnya, dengan harga mencapai 21.8 pada beberapa
nilai M. Meskipun standard errornya relatif kecil dan stabil, kecenderungan untuk
memberikan estimasi yang terlalu tinggi (overestimate) menunjukkan bahwa metode ini
mungkin kurang tepat untuk opsi up-and-in jika presisi harga menjadi prioritas utama.
Sebaliknya, metode Brownian bridge correction menunjukkan hasil harga yang secara
signifikan lebih rendah, berkisar antara 6.9 hingga 8.5. Hal ini kemungkinan disebabkan
oleh karakteristik metode yang terlalu konservatif dalam memperkirakan lintasan
menyentuh barrier, sehingga kurang cocok diterapkan pada opsi jenis up-and-in.
Meskipun demikian, metode ini menunjukkan efisiensi tinggi dalam hal waktu komputasi.

Selanjutnya, Gambar 6 menyajikan visualisasi yang lebih jelas mengenai pola
hubungan antarvariabel dalam simulasi.
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Gambar 6. Standard error vs waktu komputasi (a), standard error vs jumlah

simulasi (b), dan waktu komputasi vs jumlah simulasi (c) penentuan
harga opsi up-and-in Call

Pada Gambar 6 (a), yang menampilkan hubungan antara standard error dan waktu
komputasi untuk opsi up-and-in Call, metode control variate sekali lagi menunjukkan
keunggulan yang sangat mencolok. Standard error yang dihasilkan hampir mendekati nol
pada seluruh rentang waktu, menandakan bahwa varians berhasil ditekan secara
signifikan dengan teknik kontrol. Antithetic variate menunjukkan hasil error yang lebih
tinggi dari control variate tetapi jauh lebih rendah dibanding metode standar. Brownian

bridge menghasilkan error moderat dan stabil, tetapi tetap lebih tinggi dari control variate.

Selanjutnya, Gambar 6 (b), menunjukkan penurunan standard error seiring
bertambahnya jumlah simulasi untuk opsi up-and-in call. Metode control variate
memberikan hasil yang sangat stabil dan rendah bahkan sejak jumlah simulasi yang
rendah, menandakan efisiensi tinggi dalam konvergensi. Antithetic variate dan Brownian
bridge menunjukkan pola penurunan error yang baik, tetapi tetap tertinggal dari control
variate terutama pada M kecil. Metode standar menjadi yang paling tidak efisien, dengan
error tinggi dan penurunan yang lambat meskipun jumlah simulasi ditingkatkan. Gambar
6 (c), menunjukkan hubungan antara jumlah simulasi dan waktu komputasi pada opsi up-
and-in call. Secara umum, seluruh metode memperlihatkan pola waktu komputasi yang
meningkat secara linear terhadap jumlah simulasi. Metode standar dan control variate
memiliki waktu komputasi tertinggi, mendekati 5 detik pada M = 1000 yang
menandakan beban komputasi signifikan terutama pada metode control variate karena
adanya tambahan perhitungan estimasi opsi Eropa. Sebaliknya, metode antithetic variate
dan Brownian bridge terbukti lebih efisien secara waktu, dengan waktu komputasi hanya
sekitar 2.8 detik dan 3.7 detik masing-masing pada titik simulasi tertinggi. Berdasarkan
segi efisiensi waktu, metode Brownian bridge dan antithetic variate cenderung lebih

10000
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cepat dibandingkan metode standar dan control variate, terutama saat jumlah simulasi
meningkat. Keunggulan ini penting dalam konteks implementasi praktis, seperti pada
sistem perdagangan algoritmik yang memiliki batasan waktu eksekusi. Secara
keseluruhan, metode control variate direkomendasikan untuk estimasi harga opsi up-and-
in karena konsistensi hasil dan tingkat standard error yang sangat rendah namun, jika
efisiensi waktu menjadi prioritas, metode Brownian bridge dan antithetic variate tetap
layak dipertimbangkan dengan catatan terhadap potensi bias hasil estimasi.

4 Simpulan dan Saran

Dari hasil simulasi opsi down-and-in call, metode antithetic variate menjadi
pilihan terbaik karena memberikan estimasi harga yang stabil, dengan standar error
rendah dan waktu komputasi yang efisien. Keunggulan ini menjadikannya seimbang dari
segi akurasi dan efisiensi, terutama pada jumlah simulasi menengah hingga tinggi.
Sementara itu, dari hasil simulasi opsi up-and-in call, metode control variate paling
menonjol karena mampu menghasilkan estimasi harga yang sangat akurat meskipun
dengan jumlah simulasi yang sedikit. Hal ini menunjukkan tingkat keandalan yang tinggi
dalam keterbatasan, meskipun membutuhkan waktu komputasi lebih lama.
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  r


  𝜎


  ∆ t


  B


  N


  i


      P a y o f f  i =   P  i = max  (   S  T − K , 0 ) ,     i = 1 , 2 , ⋯ , M


  i = 1 , 2 , ⋯ , M  


  r


  H a r g a   O p s i =   e  − r T . mean (   P  i )


  S t d   E r r o r =     Std (   P  i )   N .


    Z 1


    Z 2 = −   Z 1


  i


  i = 1 , ⋯ , M


    Z 1


    Z 2 = −   Z 1


      S  T 1


    S  T 2


  i


    P a y o f f  i =   P  i =    1 2  (  max ⁡   (   S  T 1 − K , 0 ) +  max ⁡   (   S  T 2 − K , 0 ) )


  i = 1 , ⋯ , N


  r


  H a r g a   O p s i =   e  − r T . mean (   P  i )


  S t d   E r r o r =   Std (   P  i )   N / 2


  P a y o f f   C o n t r o l   V a r i a t e = m a x  (   S  T − K , 0 )


  N  (   d 1 )


  N (   d 2 )


    C  a n a l i t i k =   S 0 N  (   d 1 ) − K   e  − r T N (   d 2 )


      d 1 =    ln ⁡   (     S 0  K ) +  ( r + 0 . 5   𝜎 2 ) T  𝜎  T ,       d 2 =   d 1 − 𝜎  T .


  X


  Y


  M


  𝛽 =   c o v  ( X ,   Y )  v a r  ( Y ) .


  𝛽


  i


  i = 1 , 2 , ⋯ , M


    A d j u s t e d _ P a y o f f    i = P a y o f f − 𝛽  ( Y −   C  a n a l i t i k )


  H a r g a   O p s i =   e  − r T ∙ mean (   A d j u s t e d _ P a y o f f    i )


  S t d   E r r o r =     S t d (   A d j u s t e d _ P a y o f f    i )   N .


  T


    S  t =     S 0 . exp  (  ( r − 0 . 5   𝜎 2 ) t + 𝜎   W  t )


    W  t


  Z ~   N  ( 0 , 1 )


   [   t  j ,     t  j + 1 ] ,  


    t  j


    t  j + 1


  P = exp  ( −   2 (  log ⁡  H −  log ⁡    S    t  j ) (  log ⁡  H −  log ⁡    S    t  j + 1 )    𝜎 2 (   t  j + 1 −   t  j ) )


  U   ~   U  ( 0 , 1 )  


  P a y o f f =   P  i = max  (   S  T − K , 0 )


  H a r g a   O p s i =   e  − r T . mean (   P  i )


  S t d   E r r o r =     Std (   P  i )   N


  M


  M


  M


  M   = 100


  M   = 10000


  M   = 100


  M   ≥ 5000


  M   = 10000

