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Abstrak 
  

Opsi Saham Karyawan (OSK) merupakan opsi beli terhadap saham perusahaan 

sebagai bonus yang diberikan oleh perusahaan kepada karyawannya. OSK memiliki 

waktu tunggu atau vesting period. Karyawan pemegang opsi tidak bisa melaksanakan 

opsi mereka di dalam selang waktu tunggu. Penelitian ini bertujuan menentukan nilai 

OSK menggunakan model Binomial Enhance American dengan tidak memperhitungkan 

nilai opsi saham hari sebelumnya dan bergantung pada parameter-parameter yang 

telah ditentukan. Hasil implementasi dari model binomial adalah diperoleh nilai batas 

exercise setelah waktu tunggu sebagai pertimbangan pemegang opsi untuk 

melaksanakan opsinya.  

 

Kata Kunci:  Binomial enhanced american, opsi saham karyawan.  

 

Abstract 
 

Opsi Saham Karyawan (OSK) is a call option on company stock as a bonus given by 

the company to its employees. OSK has a waiting time or vesting period. Option 

holder employees cannot exercise their options within the waiting period. This 

research aims to determine the value of OSK using the Binomial Enhance American 

model without taking into account the value of the previous day's stock options and 

depending on predetermined parameters. The result of the implementation of the 

binomial model is that the exercise limit value is obtained after the waiting time as a 

consideration for the option holder to exercise his option.  
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1. Pendahuluan  
Saat ini bentuk kompensasi untuk meningkatkan kesejahteraan karyawan banyak 

diberikan oleh perusahaan besar yang nantinya akan berdampak baik bagi 

perkembangan perusahaan tersebut. Salah satu kompensasinya berbentuk opsi saham 

karyawan (OSK). Opsi saham karyawan (OSK) atau employee stock option program (ESOP) 

merupakan kompensasi opsi saham kepada karyawan yaitu perjanjian kesempatan yang 

diberikan suatu perusahaan kepada karyawannya untuk dapat membeli sejumlah 

tertentu saham perusahaan pada harga tertentu atau setelah melewati suatu tanggal 

tertentu di masa depan [1]. Salah satu alasan dari perusahaan menerapkan OSK diberikan 

untuk meningkatkan kinerja dari para karyawannya dan menumbuhkan rasa memiliki 

karyawan terhadap perusahaan [2].   

 OSK memiliki fitur khusus yang membedakannya dengan opsi lain, yaitu memiliki 

masa tunggu dimana pada saat itu tidak dapat diexcercise, karyawan tidak dapat menjual 

opsinya pada pihak lain, jika karyawan meninggalkan perusahaan selama masa tunggu 

maka opsi batal, dan jika karyawan meninggalkan perusahaan setelah masa tunggu, 

maka opsi akan diexcercise apabila in-the-money dan hagus apabila out-of-the-money [3]. 

OSK  dipengaruhi besarnya nilai opsi pada saat jatuh tempo, nilai saham perusahaan dan 

exit-rate karyawan di perusahaan selama jangka waktu yang sudah ditentukan. Naik 

turunnya harga saham perusahaan dipengaruhi oleh eksistensi perusahaan didalam 

bursa efek dan kinerja para karyawan perusahaan untuk kemajuan pertumbuhan 

perusahaan. Menurut [4] dan [5], karena fitur-fitur khusus yang dimiliki OSK, maka 

penentuan nilai wajar OSK dengan model Binomial dipandang lebih sesuai dibandingkan 

dengan model Black-Scholes. Penelitian sebelumnya, [6] dan [7] membahas tentang model 

Binomial untuk perhitungan OSK. Penelitian ini bertujuan menghitung nilai wajar OSK 

menggunakan model Binomial Enhanced American sesuai waktu exercise yang tidak 

memperhitungkan nilai opsi saham hari sebelumnya yang sudah lewat dan bergantung 

pada parameter-parameter yang telah ditentukan. 

 

2. Metode Penelitian 

2.1 Landasan Teori 
Model Binomial Standar 

Model Binomial dengan beberapa modifikasi pertama kali dikemukakan oleh John 

Hull dan Alan White [8]. Pada model Binomial standar pergerakan harga saham yang 

sederhana, selang waktu [0,T] dibagi menjadi N sub selang yang sama panjang dengan 

titik-titik bagi                dengan         (         ),    
 

 
 dan 

   (  ) harga saham pada saat   . 

Asumsi pada model Binomial Standar: 

1. Dalam selang waktu    harga saham dapat naik atau turun menjadi S→Su 

atau S→Sd dengan        . 

2. Peluang harga saham naik P(naik) = p dan P(turun) = (1-p ) 

3. Ekspektasi return harga saham besarnya sama dengan bunga bebas resiko r . 

Sehingga harga saham S yang bergerak secara acak    dan    menjadi 

     dan pada saat      ini berarti 

 (    )     
    

(

(1) 
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4. Pada pohon Binomial digunakan nilai standar untuk parameter u, d dan p 

[5]: 

                √       
 

 
    √   dan   

 (   )    

   
 

5. Pada model Binomial, saat         akan terdapat i+1harga saham yang 

mungkin terjadi: 

                                             
(

(2) 

Berdasarkan cara pelaksanaannya, terdapat beberapa gaya opsi diantaranya opsi tipe 

Eropa dan opsi tipe Amerika [9]: 

1. Tipe Eropa: 

Nilai opsi Call tipe Eropa pada saat ti adalah present value dari rata-rata nilai opsi 

saat ti+1, yaitu 

      
    (          (   )      ) 

(

(3) 

2. Tipe Amerika: 

Nilai opsi Call tipe Amerika pada saat ti adalah maksimum dari nilai intrinsik pada 

saat ti  dan present value dari rata-rata nilai opsi saat ti+1 , yaitu 

         (    *        +  
    (          (   )      )) 

(

(4) 

Model Binomial untuk menentukan harga OSK merupakan modifikasi dari Model 

Binomial untuk opsi call. Mula-mula dibangun pohon Binomial harga-harga saham 

seperti pada model Binomial standar. Selanjutnya dibangun aturan penentuan harga OSK 

sebagai berikut: 

1. Opsi hanya bisa dilaksanakan setelah masa tunggu berakhir. 

2. Dalam periode setelah masa tunggu berakhir hingga waktu jatuh tempo, opsi akan 

dilaksanakan apabila harga pasar saham paling sedikit sebesar kelipatan M dari 

harga pelaksanaan. 

3. Memperhitungkan peluang karyawan meninggalkan perusahaan setelah waktu 

tunggu (𝑣) dan laju karyawan meninggalkan perusahaan (𝜆) dimodelkan dengan 

proses poisson sehingga peluang karyawan meninggalkan perusahaan pada setiap 

period adalah (1−     ) [10]. Dalam hal ini, opsi yang dimiliki karyawan  menjadi 

batal. Besarnya laju karyawan meninggalkan perusahaan (employee exit rate) 

merupakan presentase banyaknya karyawan yang meninggalkan perusahaan 

dimodelkan sebagai suatu proses poisson dengan laju sebesar 𝜆 [11].  

Pada setiap selang waktu pendek sebesar    setelah masa tunggu terdapat 

peluang sebesar         seorang karyawan meninggalkan perusahaan. Dalam kasus ini, 

opsi akan segera dilaksanakan oleh karyawan yang bersangkutan jika harga pasar saham 

saat itu dalam keadaan in-the-money, tetapi opsi tidak dapat dilaksanakan jika saat itu 

pasar dalam keadaan out-of-the-money. 

 

2.2 Metode Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian teoritis dengan menggunakan teori sesuai studi 

kepustakaan dan penelitian kuantitatif untuk penentuan harga opsi saham karyawan 

dengan model Binomial. Adapun langkah – langkah yang dilakukan dalam penelitian ini 

yang pertama adalah menentukan parameter dengan mendapatkan model matematika 

dari metode Binomial Enhanced American. Setelah modelnya diperoleh, kemudian diambil 
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data harga saham dimana data tersebut merupakan data sekunder pada situs yahoo 

finance. Selanjutnya dilakukan perhitungan simulasi sehingga didapatkan nilai OSK dan 

dapat dilihat pengaruh terhadap parameter tertentu. Berikut flowchart  tahapan pada 

penelitian ini: 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 Gambar 1. Bagan Flowchart Perhitungan OSK

3. Hasil dan Pembahasan  

3.1 Model Binomial Enhanced American OSK 

Asumsi-asumsi pada Model Binomial Enhanced American : 

1. Peluang karyawan meninggalkan perusahaan pada setiap selang waktu      adalah 
                       

2. Pengembangan dari model binomial standar 

3. Karyawan  akan  segera  menggunakan  opsi  jika  ia  telah  puas  dengan  nilai  

intrinsik  yang  diperoleh  relatif terhadap  harga  kesepakatan  MK. Jika  harga  

saham  telah  melewati  MK  maka  opsi  langsung digunakan  tetapi  pemegang opsi 

akan  memilih  waktu  dimana  memperoleh keuntungan maksimum 

4. Ada pembagian  dividen 

 

Skema model Binomial Enhance American adalah sebagai berikut : 

 
Gambar 2. Skema Model Binomial Enhanced American 

 

Formula Binomial Enhanced American dapat dipandang sebagai perpaduan dari opsi 

tipe Eropa dan Amerika dikarenakan adanya vesting period. Adanya  aturan  bahwa  opsi  

dapat  dipergunakan  kapan  saja  sejak  vesting period  berakhir  sampai  dengan  waktu  

Mulai Data Saham Input parameter opsi 

Hitung nilai dt, u, d, p, ves dan Si,j 
 

Hitung harga opsi di waktu jatuh tempo 

Melakukan langkah mundur seperti pada model 

binomial untuk memperoleh f0,0 

 

Selesai 
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jatuh  tempo  berakibat  pada  pemisahan perhitungan model harga opsi selama dan 

sesudah vesting period. 

Misal periode masa hidup OSK dibagi ke dalam N subselang waktu secara seragam, 

masing-masing dengan panjang   . Misal      menyatakan harga saham pada saat i   

pada titik simpul j, dengan i = 0,1,2,…, N dan j =  0,1, 2, …, i. Selanjutnya      menyatakan 

OSK pada saat harga sahamnya     . Misalkan v menyatakan saat masa tunggu (vesting 

period) berakhir, dan K menyatakan harga pelaksanaan (strike price). Pada saat jatuh tempo 

(i=N) untuk masing-masing titik simpul di bagian akhir pohon Binomial harga saham, 
harga opsi diberikan oleh nilai intrinsik opsi yaitu sebesar           (      ). Untuk 

titik-titik simpul yang lain pada pohon Binomial dengan         dengan 

melakukan proses mundur pada pohon Binomial, diberikan aturan  sebagai berikut: 

1. Selama  periode masa tunggu (vesting period) yaitu saat i   𝑣 , maka  dalam waktu 

  : 

a. Jika karyawan  meninggalkan perusahaan (terjadi  dengan peluang        ) 

maka opsi menjadi batal dan nilai opsi menjadi 0. Komponen harga opsi diberikan 

oleh (       )    . 

b. Jika karyawan tidak meninggalkan perusahaan (terjadi dengan peluang sebesar 

     ), maka harga opsi seperti pada metode Binomial , diberikan oleh 

      [          (   )      ] (5) 

c. Harga opsi pada masa tunggu (vesting period)  didapat sebagai penjumlahan kedua 

situasi di atas, yaitu: 

       (   
    )   (     )       [          (   )      ]

 (     )       ,          (   )      - 

(6) 

2. Setelah periode masa tunggu yaitu saat i   𝑣, maka dalam jangka waktu i  : 

Pada  model  ini  diasumsikan  opsi  akan  dipergunakan  jika  nilai  intrinsik opsi positif                           

(         ) dan nilai opsi saat digunakan lebih besar dibandingkan dengan nilai opsi 

saat tidak memenuhi kriteria exercise, yaitu: 
    (          )   

    (          (   )      ) (7) 

a. Jika         (yaitu harga saham lebih besar atau sama dengan kriteria strategi 

exercise), opsi akan dilaksanakan. Bila karyawan meninggalkan perusahaan, 

komponen harga opsi diberikan  oleh (1-     ) (      )  Jika karyawan tersebut 

tidak meninggalkan perusahaan, maka opsi juga dapat dipergunakan. Komponen 

harga opsi diberikan oleh (     ) (      )  Dengan demikian harga opsi dalam 

situasi         diberikan oleh: 

     (   
    ) (      )  ( 

    ) (      )         (8) 

b. Jika         (yaitu harga saham lebih kecil dari kriteria strategi exercise) maka 

bila karyawan meninggalkan perusahaan sestelah vesting period, komponen harga 

opsi diberikan oleh (       )     {        }; sedangkan bila karyawan tidak 

meninggalkan perusahaan maka komponen harga opsi diberikan oleh 

(     )       [          (   )      ]  Dengan demikian harga opsi dalam situasi 

        diberikan oleh: 

     (   
    )      (      )  ( 

    )       [          (   )      ] (9) 

 

Nilai   adalah suku bunga bebas risiko dan   adalah besarnya peluang harga saham naik. 

Pada akhirnya proses harga OSK yang dicari berikan oleh nilai     .  
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3.2 Studi Kasus 

Diberikan data saham Perusahaan Wijaya Karya (WIKA.JK) akhir bulan Februari tahun 

2022 [12] dengan jatuh tempo bulan Februari 2027 dengan keterangan sebagai berikut : 

Umur opsi (T) : 5 tahun 

Vesting period (v) : 2 tahun 

Exit rate(𝜆) : 0,01% 

Harga saham awal (So) : 1015 

Harga Kontrak (K) : 900 

Bunga bebas resiko (r) : 0,25% 

Volatilitas ( ) : 24,7% 

Expected divident yield continue (D) : 4,2% 

Factor exercise (M) : 1,1 

Banyak periode (N) : 5 

Dari data-data tersebut, akan ditentukan harga Opsi Saham Karyawan (OSK) dengan 

langkah-langkah sebagai berikut: 

1. Mencari  selang  waktu  dari  simpul  satu  ke  simpul  yang lain  pada  pohon 

binomial (period ke-t menuju t+1) 

     
 

 
 
 

 
   

2. Menghitung u, d, p 

     √      (      √        

   
 

 
  0,781                  dan   

 (            )       

          
       

3. Menghitung pergerakan harga saham binomial 

          (     )
   (    )  

4. Menghitung peluang karyawan meninggalkan perusahaan dalam selang waktu 

∆t, yaitu  
 (    )           (          )            

5. Hitung nilai instrinsik opsi saat jatuh tempo 
         *         +                             

6. Aturan harga opsi untuk titik simpul 0 ≤ i ≤ 4 dengan melakukan proses mundur 

setiap ∆t = 1 

 (i) Setelah vesting period (saat i∆t = i ≥ v = 2), maka menggunakan Persamaan (8). 

Jika syarat exercise tidak terpenuhi, maka menggunakan Persamaan (9). 

 (ii) Selama vesting period (saat i∆t = i < v = 2), maka menggunakan Persamaan (6) 
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Berikut Bagan Perhitungan Model Binomial Enhanced American: 

     

2726,15 

 

     

1826,15 Sij – K 

    

2129,50 1736,15 max(Sij-MK,0) 

    

1229,50 1716,27 Cij 

    

1139,50 

  

   

1663,44 1101,98 1663,44 

 

   

763,44 

 

763,44 

 

   

673,44 

 

673,44 

 

  

1299,38 661,14 1299,38 697,27 

 

  

399,38 

 

399,38 

  

  

309,38 

 

309,38 

  

 

1015 

 

1015 342,71 1015,00 

 

 

115,00 

 

115,00 

 

115,00 

 

 

25,00 

 

25,00 

 

25,00 

 

  

792,86 55,09 792,86 143,80 

 

  

-107,14 

 

-107,14 

  

  

0,00 

 

0,00 

  

   

619,33 -127,14 619,33 

 

   

-280,67 

 

-280,67 

 

   

0,00 

 

0,00 

 

   

-38,58 483,79 0,00 

 

    

-416,21 

  

       

     

377,91 

 

     

-522,09 

 

       i 0 1 2 3 4 5 

 

i.dt < 2 i.dt ≥ 2 
Gambar 3. Langkah Proses Perhitungan Model Binomial Enhanced American 
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Kemudian menghitung      dan      dengan proses sebagai berikut: 

        

      

3489,95 Sij 

      

2589,95 fij 

     

2726,15 

  

     

1826,15 

  

    

2129,50 

 

2129,50 

 

    

1229,50 

 

1229,50 

 

   

1663,44 

 

1663,44 

  

   

763,44 

 

697,27 

  

  

1299,38 

 

1299,38 

 

1299,38 

 

  

309,96 

 

342,71 

 

399,38 

 

 

1015 

 

1015 

 

1015,00 

  

 

10,21 

 

55,09 

 

143,79 

  
 

 

792,86 

 

792,86 

 

792,86 

 

  

-159,06 

 

-107,14 

 

0,00 

 

   

619,33 

 

619,33 

  

   

-280,67 

 

-280,67 

  

    

483,79 

 

483,79 

 

    

-0,01 

 

0,00 

 

     

377,91 

  

     

-0,03 

  

      

295,20 

 

      

0,00 

 

        i 0 1 2 3 4 5 

 

 

i.dt < 2 i.dt ≥ 2 

 Gambar 4. Perhitungan Sij dan fij Model Binomial Enhanced American 

 

Berdasarkan perhitungan tersebut, diperoleh harga OSK model Binomial Enhanced 

American dari saham WIKA.JK adalah Rp 10.21. 

 

4. Kesimpulan  
Berdasarkan hasil yang telah diperoleh, maka dapat diambil kesimpulan bahwa 

metode Binomial Enhanced American dapat digunakan untuk menetukan nilai OSK. Nilai 

OSK yang diperoleh berbanding lurus dengan tingkat suku bunga (r) dan volatilitas ( ) 

yaitu semakin besar nilai parameter maka semakin tinggi nilai OSK-nya. Sedangkan 

untuk pengaruh dari strike price (K) dan  laju karyawan meninggalkan perusahaan (𝜆) 

berbanding terbalik dengan nilai OSK, semakin besar nilai parameter maka nilai OSK 

akan menjadi lebih rendah. 
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