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PENENTUAN HARGA OPSI TIPE EROPA y
YANG ASET DASARNYA MENGIKUTI PROSES GARCH

Chatarina Enny Murwaningtyas
Staf Pengajar Jurusan Matematika, Fakultas Sains dan Teknologi, Universitas Sanata Dharma, Yogyakarta,
E-mail: enny(@usd.ac.id

INTISARI -

Model aqutoregresif conditional heteroskedastic (ARCH) pertama kali diperkenalkan oleh Engle pada
tahun 1982 dengan mengenalkan konsep conditional heteroscedastic, sebuah konsep tentang ketidakkonstanan
variansi dari data random. Dan perubahan variansi ini dipengaruhi oleh data random sebelumnya yang tersusun
dalam urutan waktu. Sedangkan Bollerslev (1986) mengembangkan lebih lanjut model ARCH menjadi model
generalized autoregresif conditional heteroskedastic (GARCH). Dalam model GARCH, perubahan variansinya,
selain dipengaruhi oleh beberapa data random sebelumnya, juga dipengaruhi oleh sejumlah variansi dari data
random sebelumnya. Dengan menggunakan model GARCH kita dapat meprediksikan harga saham
menggunakan data historisnya. Dan jika harga saham dapat diprediksi kita juga dapat memprediksi harga opsi,
khususnya opsi tipe Eropa. Opsi tipe Eropa merupakan suatu kontrak antara dua pihak dimana salah satu pihak
(pembeli) memiliki hak, bukan kewajiban, untuk membeli atau menjual dari pihak lain (penjual), suatu saham
tertentu, dengan harga yang telah ditentukan/disepakati pada akhir periode waktu yang juga telah ditentukan.
Makalah ini membahas model penentuan harga opsi tipe Eropa menggunakan GARCH.

Kata kunci: GARCH, opsi tipe Eropa

PENDAHULUAN
Opsi sungguh popular dan mendunia di tengah kegiatan pasar ekonomi dalam beberapa dekade ini.

Tidak hanya di bursa-bursa besar seperti European Options Exchange di Amsterdam dan di Chicago Board
Options Exchange (CBOE), tetapi di bursa kecil sepertt di Sydney pun telah memperdagangkan opsi. Di
kawasan Asia Tenggara seperti Singapura, Malaysia, dan Filipina tidak mau ketinggalan memperdagangkan opsi
di bursa resmi yang terorganisir, Di Indonesia, perdagangan opsi baru disimulasikan di Bursa Efek Jakarta pada
paro kedua tahun 2003 dan dibuka secara resmi sejak 6 Oktober 2004. Walaupun opsi mampu memberikan
keuntungan yang besar, namun para investor sangat perlu berhati-hati dalam melakukan kegiatan pasar dengan
opsi, karena selain opsi itu sangat kompleks, opsi juga mengandung resiko mengalami kerugian yang disebabkan
kerandoman yang ditimbulkan dari perubahan harga saham (jika aset dasar dari opsi adalah saham) yang tidak
menentu. |

Secara sederhana dapat dijelaskan bahwa opsi merupakan suatu kontrak antara dua pihak dimana salah
satu pihak (pembeli) memiliki hak, bukan kewajiban, untuk membeli atau menjual dari pihak lain (penjual),
suatu sekuritas (jaminan) atau aset tertentu seperti halnya saham, dengan harga yang telah ditentukan/disepakati
(strike price) dalam periode waktu yang juga telah ditentukan (exercise time). Jika aset yang melandasinya
adalah saham, maka opsi tersebut diistilahkan opsi saham. Dalam hal opsi, aset yang melandasinya tidak hanya
saham, tetapi ada juga indeks saham, nilai mata uang, obligasi, dan lain-lain. Pemegang opsi mempunyai hak
yang penuh untuk memutuskan menjalankan opsi tersebut atau tidak. Jika opsi tersebut menguntungkan, maka
opsi tersebut dijalankan, tetapi sebaliknya jika opsi tersebut tidak menguntungkan, maka pemegang opsi boleh
tidak menggunakan haknya. Apabila pada saat jatuh tempo pemegang opsi tidak menggunakan haknya, maka
hak tersebut akan hilang dengan sendirinya. Dengan demikian opsi yang dimilikinya tidak mempunyai nilai lagi
atau nilainya nol.

Opsi dibedakan menurut jenisnya, yaitu opsi cal/l dan opsi put. Opsi call adalah hak untuk membeli
suatu sekuritas, sedangkan opsi pur adalah hak untuk menjual suatu sekuritas. Opsi juga dibedakan atas waktu
pembayaran (waktu dimana opsi tersebut dijalankan). Ada dua tipe opsi menurut waktu pembayaran, yaitu opsi
tipe Amerika dan opsi tipe Eropa. Opsi tipe Amerika adalah opsi yang dapat dilaksanakan kapan saja antara
tanggal pembelian sampai masa jatuh temponya (sampai usia opsi tersebut berakhir). Sedangkan opsi tipe Eropa
adalah opsi yang hanya dapat dilaksanakan pada masa jatuh tempo opsi tersebut.

Black dan Scholes (1973) memperkenalkan sebuah formula penentuan harga opsi dalam bentuk
persamaan diferensial, yang dikenal sebagai formula harga opsi Black-Scholes, yang dapat membantu para
ivestor saham menentukan apakah harga opsi terlalu mahal atau sebaliknya terlalu murah relatif terhadap harga
saham pada saat itu. Formula Black-Scholes tersebut sangat praktis, karena variabel-variabel input yang
dibutuhkan tersedia secara umum. Selain formula yang diperkenalkan oleh Black dan Scholes, pada waktu

hampir bersamaan, Merton (1973) bekerja secara terpisah menemukan formula yang sama.

Dalam bebarapa penelitian yang beberbeda telah dibahas model runtun waktu untuk refurn saham yaitu
model yang berdasarkan heterokedastic. Model autoregresif conditional heteroskedastic (ARCH) pertama kali
diperkenalkan oleh Engle pada tahun 1982 dengan mengenalkan konsep Conditional Heteroscedastic, sebuah

Sy
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konsep tentang ketidak-konstanan variansi dari data random. Dan perubahan variansi ini dipengaruhi oleh data
random sebelumnya yang tersusun dalam urutan waktu. Sedangkan Bollerslev (1986) mengembangkan lebih
lanjut model ARCH menjadi model generalized autoregresif conditional heteroskedastic (GARCH). Dalam
model GARCH, perubahan variansinya, selain dipengaruhi oleh beberapa data random sebelumnya, juga
dipengaruhi oleh sejumlah variansi dari data random sebelumnya. Model yang ditawarkan melalui GARCH
terkesan lebih masuk akal untuk memodelkan urutan waktu data random dengan tingkat volatilitas yang tinggi.
Makalah ini akan membahas penentuan harga opsi menggunakan model runtun waktu GARCH.

PEMBAHASAN

Model Harga Saham

Peningkatan harga saham dibangun dengan menggunakan proses Brownian motion standar. Misalkan (Q, F, P)
adalah basis stokastik, dengan  himpunan semesta, F adalah o-fie/d, P adalah ukuran pada (2, F), dan {F.}i>0
adalah filtration. Proses {B,}. adalah proses Brownian motion berkenaan dengan ukuran P, Misalkan ¢ > 0
adalah koefisien volatility (fluktuasi harga saham/deviasi standar refurn saham), dan p € R adalah appreciation
rate(ckspektasi refurn saham). Peningkatan dari harga saham S ditentukan dengan proses random sebagai berikut

dS;=S,(ndt + o dB) (1)
Jika persamaan (1) dicari penyelesaiannya maka diperoleh
{5 "
S, =S, exps| g —— z‘+0'B,l» , 2)
L\ : / )

Proses random yang didefinisikan seperti pada Persamaan (2) pertama kali dibicarakan oleh Samuelson (1965)
dan selanjutnya proses random tersebut dinamakan geometric (economic) Brownian motion. Jika akan

diperhatikan harga saham pada saat t — 1 maka persamaan (2) akan menjadi

ﬁ

i '
S, =8, exps| u— 3—) (t-D+0oB_ ; (3)
(A :
Dan persamaan (3) dapat ditulis dalam bentuk
2
o
S =8, GXP{— (,u > )(t-l)—-ch,_,} (4)

Jika persamaan (4) disubtitusikan ke persamaan (2) maka diperoleh

{ 0_2\ 0_2
S, =8, exps—|u——|(t-1)—0o B,_ rexp (ﬂ__z_}_FO—B‘

.
o)
= Sr—*l SXp [ﬂ 2* 2 J( Bt _ Bt—l)
y (5)
Karena {B,} o adalah proses Brownian motion berkenaan dengan ukuran P, maka
B,— B,_, ~B~N(O0,1)
Misalkan g, | F,~ N(O, o’ ) dengan g, terukur-F,, maka harga saham satu periode berikutnya adalah
\ ,
O
St = S:-—l EXp{ﬂ ] 21 +gt} (6)
Jika dimisalkan A = £ dengan r adalah koefisien bebas resiko, sehingga persamaan (6) menjadi
- .
o’ w
Sf = S,,,,_1 exp{r - 7 + Ao + E r (7)

Karena variansi dalam model GARCH tidak konstan dan bergantung pada waktu, maka persamaan (7) tersebut
dapat ditulis kembali dalam bentuk

4 2
ln—&—- .. + Ao, +¢€ (8)
2 { 4
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dengan &, memiliki rata-rata nol dan variansi bersyaratnya 0'1,2 terhadap ukuran probabilitas P, r adalah
koefisien bebas resiko, dan A adalah konstanta unit resiko premi. Persamaan (8) ini disebut model return saham.
Berdasarkan asumsi lognormal maka nilai harapan dari refurn adalah exp(r — o’ / 2+ Ao, ) dan variansinya

adalah o .

Asumsi lebih jauh dalam model return saham ini adalah £, mengikuti model GARCH dari Bollerslev (1986)
terhadap ukuran P, yaitu

& | F, ~ N(O, G°)

2 __ 2 2
O, =& + iaigr-i T iﬁial—i ),

i=l i=l

dengan F, adalah himpunan informasi pada waktu t, p>0,¢>0, &, 2 0 dan B.20.

Hubungan Nilai Resiko Netral Lokal

Nilai resiko netral konvensional tidak mengakomodasi heteroskedastisitas dari return saham. Hubungan nilai
resiko netral lokal (local risk-neutral valuation relationship/LRNVR) adalah bentuk umum dari nilai risiko netral
yang mengakomodasi heteroskedastisitas.

Definisi 1 |
Suatu nilai ukuran Q dikatakan memenuhi hubungan nilai resiko netral lokal jika ukuran ¢ saling kontinu mutlak

berkenaan dengan ukuran P, S/S.1 | i berdistribusi log normal (dengan ukuran Q),
Y
E® ( - 3-‘,_1) = g" (10)

< By
var® (ln (—E—)
S

S
:Ft_i) = Var® (ln (S-—t-)
t—=1 r—1

hampir pasti yang berkenaan dengan ukuran £.

) -

Misalkan suatu proses Y, sedemikian hingga Y,|F, berdistribusi normal dengan rata-rata dan variansi konstan

terhadap ukuran-P. Didefinisikan Q dengan dQ = exp ((r — p)T + 21-41Y,)dP. Hal ini berakibat bahwa
Q adalah ukuran dan saling kontinu mutlak berkenaan dengan ukuran P.

Teorema 1
JikaS,_, = EP(S,exp (—p + V)| F,_,), maka
1) Q adalah ukuran probabilitas

2) untuk variabel random W, terukur-F, maka EW.|F,._] = EFf W,exp ((r —p) + Y1) |7, _,].
Bukti :

Karena diketahui dQ = exp((r — p)T + S, Y )dP maka
T
[ 1dQ = f exp ((r—p)T + Z Y,)ap
:‘=_}_
= Fr (e:-:p (r—p)T + Z Y,)I:FO)
| =l -1
= E* [exp (r—p)(T—-1)+ Z Y.}exp ((r —p) + Y,-)I.’Fo]
t=1

= EF [exp((r —-p(T-1)+ o

Diketahui bahwa S,_, = E¥(S,exp(—p + Y, )I|F, _,) berarti EP(exp(—p+Y)IF, 1) =€T"
dengan r adalah koefisien bebas resiko. Sehingga diperoleh

r-1
fldQ = E¥ |exp ((T‘—P)(T*‘ 1)'*'2 Yc) 'T'o]
t=1 |
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Jika proses itu dilanjutkan maka akan diperoleh J- 1dQ =1, berarti terbukti Q adalah ukuran probabilitas.

Untuk pembuktian bagian selanjunya dapat dibuktikan menggunakan Teorema Radon-Nikodym, yang berakibat

T
(r—-p)l'+ Y, . .
e = merupakan P-as dan untuk W, suatu variabel random terukur- F, memenuhi

EQ[W.IF,._,] = E¥ [W.exp ((r — 0} + Y )IF 4]

Teoremal

Jika 5, 4 = EF(S,exp (~p + ¥V, }IF,_,), maka

1) Si/Sm|Fus berdistribusi log normal dengan ukuran Q.
2) ET(S8,/5¢-1 Lﬁ-—*;} =e’

3) Var? (ln ( Sfii)i 5 -1) = Var” (ln (Sj;)

Bukti : '
Untuk membuktikan bagian 2) digunakan Teorema 1, diperoleh
¥

fog, (Sst ij’-‘ __1) = E¥ (55r exp((f‘ —p) ¥ yr:) :Fz—i)

g=1
I Ef (S.exp (—p+ Y)F,y) =€
£—1
Selanjutnya akan dibuktikan bagian 1) dan 3). Pada Teorema 1 bagian ke 2), telah dibuktikan

EUW,IF, _,] = E* Weexp ((r — p) + ¥)IF. 4]
Untuk W, suatu variabel random terukur-F,. Jika W, terukur- F,, jadi Hff dengan ¢ € R juga terukur- F, dan
berlaku juga persamaan diatas. Jadi

EUW?|F,_ ] = E¥[Woexp ((r — p) + ¥ )1 F—4]

Maka berlaku juga
|sr e (r— ) 1+ %)
S !

Sy
]
| [/ S, \
: ?5-1} = EF [exp (c -ln(‘-s——-t-— ) exp((r—p)+ 1Y) :Fr-zl
| § o _

_—
Jika X, = in (;‘ ), maka diperoleh
¢—%

EC[exp(cX,)IF, 4] = E” [exp(cX,)exp ((r — p) + Y)IF_,l
Sedangkan berdasarkan penjelasan sebelumnya diketahui bahwa X|F, berdistribusi normal dengan rata-rata dan
variansi konstan terhadap ukuran-P. Misalkan rata-rata dan variansi dari X|F, terhadap ukuran-P adalah p, dan

&f, dan Y, = a. + B X, + U, dengan U, adalah variabel random yang lain dengan rata-rata 0. Maka
EUexp{cX )F. _41 = _E? fexpleX, + (r—p) + Y F 4]
= E*[exp(cX, + (r = p) + @ +BX, + U, )R]
= exp(r — p + @ )E* [exp((c+ B)X, + U, )|F. 4] (12)
Nilai harapan dan variansi gabungan dari (¢ + p) X, dan U, dengan ukuran P adalah .,
El(c+BX,+U]=plc+P)
var{(c + B)X, + U,] = (c + p)*a? + EF[U]
Menggunakan fungsi pembangkit moment maka diperoleh |
E* [exp((c + B)X, + U, ) |Fecy] = explpec(c + B) +3((c + P)70p + EF[UT) )
E” [exp((c + B)X. + U, )|F.—y] = exp(p (c + B) + 2(c? + 2cB + B*)o? +ZET U] )

= exp (i—ﬁzaf +p, B+ ZETIUS] + 2etal + c(p, + ﬁaf))

:Fr—-l) hampir pasti yang berkenaan dengan ukuran P.

[ 5

Jadi persamaan (12) menjadi

E®[exp(cX,)|F._,] = exp(r — p + o + :B%02 + p, B + SEF[U]]) X
exp (-;-Cgﬂf + o, + B-crf}} (13)
Jika ¢ = 0 maka persamaan (13) menjadi
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E1F, ] = 1=exp(r —p+ o+ p%o? + p p+2EF[UZ]) (14)
Bila Persamaan (14) disubtitusikan ke Perasamaan (13), maka diperoleh
E®[exp(cX,)IF._,] = exp Gcz:}f + e, + 503)) (15)

Sehingga jika ¢ = 1 maka persamaan (15) menjadi

_ 1
E%[exp(X,)IF,-4] = exp (;a? + (ue + Baf))
Dengan kata lain persamaan diatas adalah fungsi pembangkit moment dari .X,, jadi

X, =In (Sf%)l F, -4 ~ N(u, + B0}, 0) terhadap ukuran Q

Jadi terbukti bagian 1. Sebelumnya telah dikatakan rata-rata dan variansi dari X|F, terhadap ukuran-P adalah p,
dan g2, jadi terbukti bahwa bagian 3 dipenuhi juga.

Teorema 3

Agen ekonomi akan memaksimalkan utilitas yang diharapkan dan fungsi utilitas pada

waktu terpisah dan aditif, maka LRNVR memenuhi tiga kondisi berikut :

1) Jika penghindar resiko relatif dari fungsi utilitas bernilai konstan maka logaritma dari jumlahan konsumsi
berdistribusi normal dengan mean dan variansi konstan terhadap ukuran P.

2) Jika penghindar resiko absolut dar1 fungsi utilitas bernilai konstan maka logaritma dari jumlahan konsumsi
berdistribusi normal dengan mean dan variansi konstan terhadap ukuran P.

3) Jika fungsi utilitas adalah linier, maka logaritma dari jumlahan konsumsi berdistribusi normal dengan mean
dan variansi konstan terhadap vkuran P.

Bukti :
1) Karena penghindar resiko relatif dari fungsi utilitas bernilai konstan maka memenuhi

L __ In(U'(e) - n(v'(c, )
; ln(cc) — ln(ca—l)

Sehingga diperoleh

In(U'(C.)) — (U'(C.-1)) = (=4 (n(C,) = In(C,.-,))

" (UU(ECB)) B (ci)

Karena telah diasumsikan In(C,/C,_,) berdistribusi normal dengan rata-rata dan variansi konstan

terhadap ukuran P, maka In{U’(C,)/U’'(C,_,)) juga berdistribusi normal dengan rata-rata dan variansi

konstan terhadap ukuran P.
2) Karena penghindar resiko absolut dar fungsi utilitas bernilai konstan maka memenuhi

L __In(U(€) - n(U'(C.))
‘ Ce—Cpq
Sehingga diperoleh
In(U'(C,)) — (U (Ceq)) = (—A)(C— Coy)

u'(c,)
ln( —— ) = (A ), — C,y)

U(Cey)
Karena telah diasumsikan €, — C,_; berdistribusi normal dengan rata-rata dan variansi konstan terhadap

ukuran P, maka ln_(U '(C /U '(C ,_1)) juga berdistribusi normal dengan rata-rata dan variansi konstan

terhadap ukuran P.
3) Karena fungsi utilitas adalah linier, sehingga

NCG)=al, +¢€
Maka |
U
U(C) = a dan—2 =1
ulcyy)

Jadi rasio marginal utilitas

U'(€) \ _ A
() =0~ OO
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Jadi dapat disimpulkan dalam ketiga kondisi diatas, jelas bahwa In{U’(C;)/U'(C,_,)) berdistribusi normal
dengan rata-rata dan variansi konstan terhadap ukuran P.

Model Harga OpSI Garch
Pada bagian ini akan dibahas mengenai harga opsi GARCH dengan hubungan nilai resiko netral lokal dipenuhi.
Teorema 4
LRNVR berakibat bahwa, terhadap ukuran Q,
4 S \ 2
a
Inf — |=r—-—+A40, +¢,
\ S -1 / 2
dengan
éI?;”N(O, Gtz)
dan
2 q 2, % 2
O, =Q + Z ai(gr-l . ‘10-:—1) " Z Bo,;
i=] i=]
Bukti :
Pada Teorema 2 telah dibuktikan In(S/S,.;) | F,. berdistribusi normal terhadap ukuran Q. Misalkan
4 S 3
In| —— |=v, +¢ (16)
\ 51

dengan v, adalah variabel random yang berdistribusi normal dan memiliki rata-rata 0 dan variansi sama dengan
In(S/S..,). Dengan Kata lain akan dibuktikan bahwa

2
. v,=r-=%0,

B Cl' = +Za(§;_| /10', 1) +iﬁf g,.

i=]
Persamaan (16) dapat ditulis kembali dalam bentuk
S5,

T exp(v, + Af) (17)
t-1

Bila kedua ruas dicari nilai harapannya terhadap ukuran Q, maka diperoleh

E*?L !.‘Ft} E'?[exp(vt + 4 )[:Ft] = exp(v,) - EQ{exp( )I.‘Ft}

Maka dengan fungsi pembangkit moment untuk variabel random yang berdistribusi normal diperoleh

EQL_ I?t} = exp(v " s Vafq (ln(s ) 5_1)) - E9[1]|Ft] (18)

Menggunakan Teorema lrb: ian ke 3 yang berbunysi,

Var® (ln 5. i)IF _1) Var® (in( )'F _1) = ﬂ', . maka persamaan (18) dapat ditulis sebagal

berikut

E? Ls .‘Ft} = axp (v -+ —a ) (19)
t—1

Dilain pihak Teorema 2 bagian 3 berbunyi

E¢ > .‘F‘t] —F (20)
t—1

Jika persamaan (20) di subtitusikan ke persamaan (19) maka diperoleh

exp (u + -ﬁ, ) =g
Sehingga terbukti bagian 1 yaitu v, + ﬂ' =ratauyp, =r - —Ht

Perhatikan kembali model harga saham dengan GARCH yang dlyatakan dalam persamaan (8), seperti berikut
S o’ .
In| =4 |=r—-—+A40, +¢, (21)
S, 2
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Sedangkan hasil pembuktian pada bagian 1 diatas menghasilkan

S
h{g‘-i-—} =r-tol +& (22)
-1

Dan menggunakan kembali bagian 3 dalam Teorema 3, seperti berikut

Var? (ln(sil) :}’,_1) = Var® (ln (;f—i—:)‘? _1)

Jika persamaan (21) dan (22) saling disubtitusikan, maka dihasilkan persamaan berikut
r-ic?+ Ao, +¢& =r-1o/ +¢

Maka
| g =£ - A0, (23)
Jika persamaan (23) disubtitusikan ke persamaan (9) maka diperoleh

0'12 = Q& +ia5 (‘f: - Ao, )2,+iﬁfo':2~—i

i=l i=l

Jadi terbukti bagian 2. -

Teorema 5
Teorema 4 mengakibatkan

S, =3, exp((T—-t)-r——;- io's + i.f,)

s=i+] s=t+}l

terhadap ukuran Q.
Bukti :

Menggunakan Teorema 4 diperoleh In(S, /S, )=r—%0c} +&, untuk setiap ¢ € R terhadap ukuran Q maka

4 Q 3\ T 4 q A T T T T
o S ) S S |- St +8)= Y- Dtal 4 Yoe,
\Sf—l y, s=i+1 \S_g..] / s={+1 s=1+1 s=1+1 s=f+]

=T —-t)-r— i-};af + ié‘s

s=l+i s=t+1

Sehingga
1 T T
S, =3, exp((T—t)-r——z- Zo‘s + Z;{)

Dengan kata lain terbukti teorema diatas.

Teorema 6
Proses diskonto e ™S, adalah martingale terhadap ukuran Q.

Bukti :
Bila Teorema S sedikit dimodifikasi maka diperoleh

S, =95, exp(r — —12—0, +£, ) (24)
Sehingga nilai harapan bersyarat dari ¢S, adalah
EC [exp(-—-rt)Srlﬁ_i] = EQ[exp(—rt)S',_lexp(r — -E-a? + é‘r)lﬁ._i]
=5, _sexp(—r(t — 1))E?exp(—tof + &)|F. -]
Karena & | F, ~ N(O, 0',2) terhadap ukuran @, dan menggunakan fungsi pembangkit moment
E¢ [exp({r) |:F,_._1] = exp(%af ), maka diperoleh

E%[exp(—7t)S,|F_q] = Se-qexp(—7r(t— 1))
Jadi dengan kata lain terbukti ¢S, adalah martingale terhadap ukuran Q.
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Sehingga dengan menggunakan Teorema 6, dapat ditentukan harga opsi call tipe Eropa dengan harga kontrak
sebesar K dan waktu jatuh tempo T dapat ditentukan dengan rumus

€ = exp(—rTYIEY [max(5; — K, 0)|F,] | (25)

KESIMPULAN
Dalam makalah ini talah dibahas tentang tinjauan analitis dari model penentuan harga opst dengan

menggunakan model GARCH. Bila kita dapat menyusun model GARCH menggunakan data historinya maka
tentu saja kita dapat menduga harga opsinya. Dan harga opsinya dapat dihitung ‘menggunakan persamaan (25).
Sedangkan persamaan (25) berdasarkan model harga saham yang digambarkan dalam persamaan (8).
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