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Abstrak

Fluktuasi harga minyak mentah menjadi salah satu
ristko dalam perdagangan minyak mentah dunia.  Untuk
ity diperlukan  suatu  perlindungan mnilar  yang dapat
diakomodasikan dengan suatu instrumen yang disebut kontrak
futures. Harga kontrak futures ditentukan terlebih dahulu dan
tergantung harga pasar pada saat itu. Salah satu model yang
digunakan dalam menentukan harga kontrak futures adalah
model Gabillon. Untuk menentukan harga kontrak futures
dilakukan penyusunan sistem persamaan diferensial untuk
kontrak futures dengan persamaan diferensial model Gabillon.
Dengan bentuk yang sederhana, maka penyelesaian analitik
dari persamaan diferensial untuk harga kontrak futures dapat
ditemukan.

Kata-kunci: Model Gabillon, Kontrak Futures, Komoditas,
Minyak Mentah
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Abstract
Crude oil’s price fluctuation is one of the risk in the

trade of crude oil in the world. For it is necessary

a protection of wvalue that can be accommodated with an
instrument called a futures contract. The price of the futures
contract is determined in advance and depending on the
market price at the time. One of the models that are used
i determining the price of the futures comtract is Gabillon
model. To determine the price of the futures contract is
making differential equations system of the futures contract
with differential equation of Gabillon model. With a simple
form, then analytical solution of differential equation for the
price of the futures contract can be found.
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BAB 1
PENDAHULUAN

Pada bab ini dipaparkan mengenai latar belakangan
masalah, rumusan masalah, batasan masalah, tujuan,
manfaat, dan sistematika penulisan dari Tugas Akhir ini.

1.1 Latar Belakang

Komoditas merupakan salah satu jenis aset keuangan
yang penting, terutama dalam proses globalisasi di seluruh
dunia. Salah satu komoditas yang laris di dunia adalah
minyak mentah. Minyak mentah sangat esensial terhadap
perekonomian dunia dari sudut pandang industri sebagai
input vital dalam produksi. Harga minyak mentah di
pasar internasional sangat fluktuatif dengan kecenderungan
yang meningkat. Lonjakan harga minyak ini tentu saja
menjadi perhatian hampir seluruh negara di dunia, baik
negara produsen (eksportir) minyak mentah maupun negara
konsumen (importir). Hal ini disebabkan karena peranan
minyak yang sangat penting sebagai bahan bakar yang
menggerakkan perekonomian. Fluktuasi harga minyak
mentah di pasar internasional pada prinsipnya mengikuti
aksioma yang berlaku umum dalam ekonomi pasar, dimana
tingkat harga yang berlaku sangat ditentukan oleh mekanisme
permintaan dan penawaran (demand and supply mechanism)
sebagai faktor fundamental. Fluktuasi harga inilah yang
menjadi salah satu risiko dalam perdagangan minyak
mentah dunia. Adanya risiko tersebut mendorong timbulnya
kebutuhan akan perlindungan nilai, karena sebagai investor
tentu saja harus mempertimbangkan risiko-risiko yang



mungkin terjadi untuk menghindari kerugian. Keinginan
investor untuk melindungi dirinya dari adanya risiko
perdagangan dapat diakomodasikan dengan suatu mekanisme
perdagangan dengan menggunakan instrumen yang disebut
kontrak futures.

Kontrak futures merupakan sebuah perjanjian antara
dua pihak untuk membeli atau menjual sebuah aset
pada waktu tertentu di masa depan untuk harga tertentu
[1]. Ketidakpastian tentang harga di masa depan untuk
suatu komoditas dapat dihilangkan dengan perdagangan
kontrak futures. Para produsen dan konsumen juga dapat
menghitung biaya dan keuntungan yang diharapkan dengan
adanya kontrak futures [2]. Harga kontrak futures ditentukan
terlebih dahulu sebelum terjadi kesepakatan atau perjanjian
untuk membeli/menjual kontrak futures tersebut dan harga
kontrak futures tergantung pada harga pasar pada saat itu.
Pada kenyataanya harga pasar untuk minyak mentah di
dunia berubah-ubah sepanjang waktu, dimana perubahan
tersebut merupakan suatu proses stokastik. Kenyataan ini
yang mendasari diperlukannya model untuk menghitung
harga kontrak futures dengan mempertimbangkan harga
pasar yang fluktuatif.

Salah satu model yang digunakan dalam menentukan
harga kontrak futures adalah model Gabillon. Gabillon
(1990) menggunakan harga pasar sebagai variabel tetap dan
mengasumsikan bahwa harga pasar dari minyak mengikuti
GBM (Geometric Brownian Motion). Gabillon (1990) juga
berpendapat bahwa harga futures tergantung pada harga
pasar minyak, cost of carry dari minyak, convenience yield
dan tanggal jatuh tempo dari kontrak futures [2]. Model
Gabillon merupakan model difusi log-normal tetapi dengan
laju perubahan harga minyak yang mengikuti proses stokastik
[3]. Model satu faktor yang digunakan disini menunjukkan



pola pergerakan harga futures terhadap waktu dengan adanya
pengaruh cost of carry dari minyak dan convenience yield
[4]. Dalam Tugas Akhir ini dilakukan pembentukan sistem
persamaan diferensial model Gabillon untuk kontrak futures
komoditas minyak mentah beserta kondisi-kondisi batas
yang berhubungan. Selanjutnya dicari penyelesaian dari
sistem persamaan diferensial model Gabillon dalam kasus
perhitungan harga kontrak futures minyak mentah.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut rumusan masalah
pada Tugas Akhir ini adalah:

1. Bagaimana pembentukan sistem persamaan diferensial
model Gabillon untuk kontrak futures komoditas
minyak mentah dengan kondisi-kondisi batas yang
berhubungan.

2. Bagaimana penyelesaian sistem persamaan diferensial
model Gabillon untuk kontrak futures komoditas
minyak mentah.

1.3 Batasan Masalah

Batasan masalah yang digunakan dalam Tugas Akhir ini
antara lain:

1. Futures yang diperhatikan adalah tipe Eropa.
2. Waktu berlaku kontrak berhingga.

3. Laju perubahan (u), volatilitas (o),dan net convenience
yield () diasumsikan konstan.



1.4 Tujuan
Tujuan dari penulisan Tugas Akhir ini adalah:

1. Mengetahui langkah-langkah pembentukan sistem
persamaan diferensial model Gabillon untuk kontrak
futures komoditas minyak mentah dengan kondisi-
kondisi batas yang berhubungan.

2. Mendapatkan penyelesaian dari sistem persamaan
diferensial model Gabillon untuk kontrak futures
komoditas minyak mentah.

1.5 Manfaat

Manfaat yang diharapkan dari Tugas Akhir ini adalah
diperoleh informasi tambahan mengenai model Gabillon
untuk mempertimbangkan harga kontrak futures komoditas
minyak mentah.

1.6 Sistematika Penulisan
Penulisan Tugas Akhir ini disusun dalam lima bab, yaitu:

1. BABT PENDAHULUAN
Bab ini berisi tentang gambaran umum dari penulisan
Tugas Akhir yang meliputi latar belakang, rumusan
masalah, batasan masalah, tujuan, manfaat, dan
sistematika penulisan.

2. BAB II TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini berisi penelitian terdahulu dan teori-teori yang
terkait dengan permasalahan dalam Tugas Akhir ini,
kontrak futures, model Gabillon, lemma It6, metode
numerik, dan metode beda hingga.

3. BAB III METODE PENELITIAN
Dalam bab ini dijelaskan tahapan-tahapan yang



dilakukan dalam pengerjaan Tugas Akhir. Tahapan-
tahapan tersebut antara lain studi literatur, selanjutnya
dilakukan pembentukan sistem persamaan diferensial
model Gabillon serta mencari penyelesainnya. Tahap
terakhir adalah melakukan penarikan kesimpulan

berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah
dilakukan.

. BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini dibahas mengenai tahap pembentukan
sistem persamaan model Gabillon beserta
penyelesaiannya untuk kontrak futures komoditas
minyak mentah.

. BAB V PENUTUP

Bab ini berisi kesimpulan akhir yang diperoleh dari
Tugas Akhir serta saran untuk pengembangan penelitian
selanjutnya.



Halaman ini sengaja dikosongkan.



BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab ini dipaparkan mengenai penelitian terdahulu
dan teori-teori yang terkait dengan permasalahan dalam
Tugas Akhir ini yaitu komoditas, kontrak futures, model
Gabillon, lemma Ito, distribusi normal, dan distribusi gamma.

2.1 Penelitian Terdahulu

Perubahan harga komoditas merupakan poin utama
dalam menentukan harga kontrak futures. Menurut penelitian
sebelumnya, Brennan dan Schwartz (1985) menyatakan bahwa
harga pasar untuk komoditas mengikuti GBM (Geometric
Brownian Motion), dan menyatakan bahwa hubungan antara
harga pasar dan kontrak futures dapat digabungkan dalam
sebuah convenience yield. Gabillon (1990) menyatakan bahwa
harga futures tergantung pada harga pasar dan cost of carry
dari aset fisik dan kemudian kemudian membentuk sebuah
solusi yang mendekati harga futures. Sedangkan dalam
penelitian lain dinyatakan bahwa pengaruh permintaan dan
penawaran untuk komoditas mempunyai hasil yang mean
reversion untuk harganya [2].

Hipotesis tentang cost of carry, atau dikenal dengan teori
penyimpanan, pertama kali diresmikan oleh Kaldor (1939)
dan Working (1948, 1949). Berdasarkan sudut pandang
tradisional, harga futures komoditas adalah keuntungan
harga pasar komoditas saat ini dari biaya penyimpanan dan
convenience yield [5].

Mohammed AbdulAziz Aba Oud (2014) melakukan
perhitungan harga futures dengan model satu faktor



antara lain model Gabillon (1990), Schwartz (1997), dan
dua model berdasarkan Stochastic Differensial FEquation
Model 9 dan Model 10 yang dibahas pada tesisnya kemudian
membandingkan performansi dari keempat model tersebut [2].

2.2 Komoditas

Komoditas merupakan produk-produk mentah seperti
logam mulia, minyak, produk makanan, dan sebagainya.
Harga suatu komoditas tidak dapat diprediksi namun
biasanya menunjukkan pengaruh musiman. Kelangkaan
pada produk dapat menimbulkan lonjakan harga. Komoditas
biasanya diperdagangkan oleh orang yang tidak membutuhkan
bahan mentah melainkan hanya sebagai spekulator.
Perdagangan komoditas banyak dilakukan di pasar futures,
yaitu membuat perjanjian untuk membeli atau menjual suatu
komoditas pada waktu tertentu di masa depan [6].

Pada pasar komoditas terdapat empat macam risiko
antara lain [7]:

1. Risiko harga
2. Risiko transportasi
3. Risiko pengiriman
4. Risiko kredit

2.3 Kontrak Futures

Menurut John C. Hull[1] kontrak futures adalah sebuah
perjanjian antara dua pihak untuk membeli atau menjual
sebuah aset pada waktu tertentu di masa depan untuk harga
tertentu. Kontrak futures pada umumnya diperdagangkan
di bursa dan sudah terstandar. Untuk dua pihak yang
ada dalam kontrak yang tidak tahu satu sama lain, bursa
juga menawarkan sebuah mekanisme yang memberi jaminan



bahwa kontrak akan terlaksana untuk kedua belah pihak.

Berdasarkan jurnal yang ditulis oleh Lisa Inawati Utomo|[8]
diketahui bahwa tujuan kontrak futures pada instrumen
keuangan adalah untuk mengalihkan risiko perubahan pada
harga sekuritas di masa datang dari suatu pihak ke pihak
lain dalam kontrak tersebut. Karena itu instrument futures
ini menawarkan suatu cara untuk mengatur tingkat risiko
yang ada di pasar. Instrumen futures ini merupakan zero-sum
game bagi pihak-pihak dalam sebuah kontrak, artinya bahwa
keuntungan suatu pihak merupakan kerugian pihak lain.
Pihak yang berpartisipasi di pasar futures dapat dibedakan
menjadi dua, yaitu:

1. Hedgers: pihak yang memasuki sebuah kontrak untuk
mencari perlindungan dari risiko perubahan harga.

2. Spekulator: pihak yang memasuki kontrak dengan
harapan bahwa risiko perubahan harga dapat
mendatangkan keuntungan baginya.

Jadi seorang hedger menghindari risiko dan melindungi
dirinya dari adanya perubahan harga, sedangkan seorang
spekulator bersedia menampung risiko dan berani bertaruh
guna mendapatkan keuntungan yang tinggi.

2.3.1 Spesifikasi Kontrak Futures

Dalam membuat sebuah kontrak baru, bursa harus
menspesifikasikan beberapa detail kesepakatan antara dua
pihak antara lain [1]:

1. Aset
Jika aset berupa suatu komoditas, maka ada beberapa
macam kualitas yang memungkinkan untuk pasar.
Bursa menentukan kelas komoditas mana yang bisa
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diterima. Aset finansial pada kontrak futures biasanya
terdefinisi dengan baik dan tidak ambigu.

. Ukuran Kontrak

Ukuran kontrak menspesifikasikan jumlah aset yang
harus dikirim dalam satu kontrak. Jika ukuran kontrak
terlalu besar, banyak investor yang ingin melakukan
lindung nilai eksposur yang relatif kecil atau yang
mengambil posisi spekulatif yang relatif kecil tidak
akan dapat menggunakan bursa. Di sisi lain, jika
ukuran kontrak terlalu kecil, perdagangan menjadi
mahal karena adanya biaya terkait untuk masing-masing
kontrak.

. Pengaturan Pengiriman

Tempat untuk pengiriman harus dispesifikasikan oleh
bursa. Hal ini sangat penting untuk komoditas dengan
biaya transportasi yang signifikan. Harga akan menjadi
lebih tinggi untuk lokasi pengiriman yang relatif jauh
dari sumber komoditas.

. Bulan Pengiriman

Bursa harus menspesifikasikan periode yang tepat
kapan pengiriman dapat dilakukan. Sebagian besar
kontrak futures, memiliki periode pengiriman satu bulan
penuh. Bursa menspesifikasikan kapan perdagangan
dalam bulan tertentu bisa dimulai dan hari terakhir
untuk perdangangan yang dilakukan dalam kontrak
yang diberikan. Perdagangan pada umumnya berhenti
pada beberapa hari sebelum hari terakhir pengiriman
dapat dilakukan.

. Penawaran Harga

Bursa  mendefinisikan = bagaimana  harga  yang
ditawarkan. Contohnya, untuk harga minyak mentah
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pada New York Merchantle Exchange berupa dollar
atau sen.

Batas Harga dan Batas Posisi

Pada kebanyakan kontrak, batas pergerakan harga
harian dispesifikasikan oleh bursa. Tujuan dari batas
harga harian adalah untuk mencegah pergerakan harga
yang besar karena spekulasi yang berlebihan. Batas
posisi adalah jumlah maksimum dari kontrak yang bisa
dipegang oleh spekulator. Tujuan adanya batas posisi
adalah untuk melindungi spekulator dari pengaruh yang
tidak semestinya di pasar.

2.3.2 Terminologi dalam Kontrak Futures
Beberapa terminologi dalam kontrak futures, yaitu [9]:

1.

Underlying asset:  Sesuatu (komoditas/aset) yang
disetujui kedua pihak untuk dipertukarkan.

. Settlement date atau delivery date: Tanggal yang

ditetapkan untuk melakukan transaksi

Futures price: Harga yang telah disepakati oleh kedua
belah pihak yang berkepentingan untuk melakukan
transaksi.

. Long futures atau long position: Posisi dalam kontrak

untuk membeli underlying asset di kemudian hari

. Short futures atau short position: Posisi dalam kontrak

untuk menjual underlying asset di kemudian hari.

Clearinghouse: Sebuah perusahaan yang terpisah tetapi
terkait dengan setiap bursa.

Risiko basis (basis risk): Risiko yang dihadapi para
hedger (investor yang menggunakan futures untuk



12

Pihak Pembeli Perusahaan
(Long Position) l Broker

4

Lembaga Kliring
Bursa Berjangka - (Exchange
Clearinghouse)
L] |
Pihak Penjual Perusahaan Penjamin
(Short Position) - Broker Boolkeeper
Overseas Delivery

Gambar 2.1: Mekanisme Futures

tujuan lindung nilai) karena adanya perubahan basis
yang tidak diharapkan

8. Basis: Perbedaan antara harga di pasar dengan harga
futures dari komoditas yang akan dilindungi.

2.3.3 Mekanisme Kontrak Futures

Mekanisme perdagangan kontrak futures dapat dilihat dari
Gambar 2.1. Harga suatu kontrak futures ditetapkan melalui
persaingan terbuka antar pelaku pasar/anggota bursa melalui
dua cara, yaitu [9]:

1. Sistem lelang terbuka (open out cry) di lantai bursa

2. Sistem perdagangan elektronik (electronic trading
system) berbasis komputer

2.3.4 Futures Prices untuk Aset Komoditas

Untuk komoditas, terdapat faktor-faktor tambahan
dibutuhkan untuk menetapkan harganya.  Faktor-faktor
tersebut meliputi biaya penyimpanan (storage costs)
dan convenience yields. Produsen dan konsumen dari
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aset komoditas biasanya membuat persediaan selama
meraka dapat memberikan sejumlah layanan. Contohnya,
produsen dan konsumen industri membuat persediaan
untuk meregulasi jumlah produksi dan menghindari
penundaan dalam pengiriman. Biaya yang terkait dengan
penyimpanan komoditas fisik disebut dengan storage costs,
yang meliputi biaya penyimpanan dan asuransi. Pemegang
dari komoditas fisik dapat menghasilkan pendapatan, yang
disebut convenience yields, yang berkurang jika persediaan
bertambah. Convenience yields dapat didefinisikan sebagai
keuntungan dari pemegang komoditas fisik. Contoh dari
keuntungan tersebut adalah kemungkinan laba ketika terjadi
kekurangan di pasar. Menyesuaikan storage costs dengan
menambahkan biaya pendanaan dan mengurangi convenience
yields disebut dengan the cost of carrying dari sebuah
komoditas fisik. Ketika the cost of carry positif (artinya
storage costs ditambah biaya pendanaan lebih besar daripada
convenience yield), maka pemegang komoditas fisik akan
untung. Sebagai hasilnya, futures price akan diatas harga
pasar (pasar komoditas dalam contango). Sebaliknya, ketika
the cost of carry negatif maka futures price akan dibawah
harga pasar (pasar komoditas dalam backwardation).

Untuk menentukan harga kontrak futures dari aset
komoditas, digunakan teorema fundamental pertama dari
penentuan harga aset, yang menyebutkan bahwa adanya
ukuran risiko netral (Q menyiratkan sebuah proses harga
yang discounted no-arbitrage dari semua klaim finansial
adalah martingales dibawah ukuran risiko netral ). Selama
tidak ada biaya yang masuk dalam kontrak futures, harga
minyak (harga minyak yang umum) adalah martingales
dibawah ukuran risiko netral Q, F(P,t) = EtQ (Pr). Hal ini
mengikuti argumentasi arbitrage. Jika F(P,t) < EtQ (Pr)
maka investor berada dalam keuntungan dengan membeli
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F(P,t); sedangkan jika F(P,t) > EtQ(PT) maka investor akan
untung dengan menjual F(P,t) [2].

2.4 Model Gabillon
Persamaan diferensial model Gabillon untuk futures prices
adalah sebagai berikut [2]:

OF OF 1 , ,0°F

dengan,

F(P,t) = harga futures

P = harga pasar

r = tingkat suku bunga

0 = net convenience yield

t = waktu

o = volatilitas.

Perilaku dari harga futures dari jatuh tempo yang
menuju tak hingga menunjukkan suatu keadaan yaitu
contango dan backwardation.  Contango adalah keadaan
dimana harga futures lebih tinggi daripada harga pasar,
sedangkan backwardation adalah keadaan dimana harga
pasar lebih tinggi daripada harga futures [10].

Contango :r+C.—Cy > 0= lim F(P,t) =00

T—t—o0

Backwardation : v+ C. — Cy < 0= lim F(P,t)=0
T—t—o00
Dan volatilitas dari harga futures B(P,t) adalah sama dengan
volatilitas dari harga minyak

oF
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2.5 Lemma Ito

Lemma Ito dapat didefinisikan sebagai versi stokastik dari
aturan rantai sebuah variabel deterministik. Lemma Ito
terkait dengan perubahan kecil dalam fungsi dari variabel
acak dan perubahan kecil dalam variabel acak itu sendiri [2].
Lemma Ito: Diberikan f(P,t) yaitu fungsi dari ¢ dan stokastik
proses P dimana

dP = u(P,t)dt + o (P, t)dZ.

Variasi dari proses dependen df(P,t) dapat dideskripsikan
sebagai

2
df(P.t) = [M(P, t)afé];’ 0, o (;’ Dy ;U2P282(J£’t) dt
+ (P,t)af (g?t)dz.
2.6 Return

Return adalah total keuntungan atau kerugian pada
investasi dalam periode waktu tertentu [11]. Secara umum
terdapat dua macam return antara lain:

1. Return Aset Total
Return aset total, atau biasa disebut return investasi
yaitu pengukuran keefektifan manajemen dalam
menghasilkan laba dengan aset yang tersedia. Return
aset total dapat dihitung dengan

Return aset total = laba pemegang aset =+ aset total

2. Return Ekuitas
Return  ekuitas yaitu pengukuran pengembalian
yvang diperoleh pemegang aset investasi pada sebuah
perusahaan. Return ekuitas dapat dihitung dengan
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Return ekuitas = laba pemegang aset + ekuitas aset

Selain dua jenis return secara umum yang telah disebutkan
sebelumnya, terdapat beberapa jenis return yang lain,
diantaranya:

1. Return Saham
Return saham adalah tingkat pengembalian yang akan
diperoleh investor setelah menanamkan dananya di
pasar saham.  Return saham didefinisikan sebagai

berikut [6]:
Sy — Si—1
R, =2t ==l
' St—1
dengan,
R, = return saham pada waktu ¢
St = harga saham aktual pada waktu ¢

S;_1 = harga saham aktual pada waktut — 1

2. Return Minyak Mentah
Return minyak mentah didefinisikan sebagai berikut

[12):
P, >
R;=1n
' (P t—1
dengan,
R, = return minyak mentah pada waktu ¢
P, = harga minyak mentah aktual pada waktu ¢

P,_1 = harga minyak mentah aktual pada waktu ¢t — 1

3. Return Portofolio
Return portofolio adalah return yang didapatkan oleh
pemegang portofolio atau dapat didefinisikan sebagai
perubahan harga pada portofolio dibagi dengan harga
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awal dari portofolio. Return portofolio didefinisikan
sebagai berikut [13]:

d
R, = &t
Tt
dengan,
R; = return portofolio pada waktu ¢
dmy = perubahan harga portofolio selama waktu ¢
m; = harga portofolio pada waktu ¢

2.7 Distribusi Normal dan Distribusi Gamma
Variabel acak X dikatakan berdistribusi normal jika

memiliki probability density function berikut [14]

S TEENE

fz) =

= e
oV 2m

R —o0<T <0

dimana —o00 < p < oo dan 0 < 0?2 < oo adalah

parameter yang berubah-ubah. X berdistribusi normal
dengan parameter p dan o2 dapat ditulis X ~ N(u,o?)
Fungsi gamma didefinisakan sebagai

o0
F(z):/ * e %dx
0

dimana z adalah bilangan real positif (z > 0). Kondisi z > 0
diasumsikan untuk integral yang konvergen.
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BAB III
METODE PENELITIAN

Langkah-langkah sistematis yang dilakukan dalam proses
pengerjaan Tugas Akhir ini sebagai berikut:

3.1 Tahap Penelitian
Berikut adalah tahap-tahap yang dilakukan dalam
penyelesaian Tugas Akhir ini.

1. Studi Literatur

Pada tahap ini dilakukan pencarian dan pengumpulan
referensi yang menunjang penelitian. Referensi yang
dipakai adalah buku-buku literatur, jurnal ilmiah, tugas
akhir atau thesis yang berkaitan dengan permasalahan,
maupun artikel dari internet. Dengan tujuan untuk
mempelajari lebih mendalam mengenai kontrak futures
komiditas minyak mentah, persamaan diferensial model
Gabillon yang berkaitan dengan convenience yield, cost
of carrying, dan asumsi-asumsi lain yang digunakan
untuk mendapatkan model harga kontrak futures, serta
penyelesaian dari model tersebut.

2. Pembentukan Sistem Persamaan Diferensial Model
Gabillon
Pada tahap ini, sistem persamaan diferensial model
Gabillon akan dibentuk dengan langkah-langkah sebagai
berikut:

(a) Penyusunan portofolio kontrak futures berdasarkan
Stochastic Differensial Equation

19
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(b) Pembentukan  persamaan  diferensial  untuk
kontrak futures komoditas minyak mentah dengan
menggunakan Lemma [t6 dan deret Taylor

(c) Pembentukan sistem persamaan diferensial dari

langkah no. 2 dengan kondisi-kondisi batas yang
berhubungan

3. Tahap Penyelesaian

Pada tahap ini, sistem persamaan diferensial model
Gabillon yang telah terbentuk diselesaikan secara
analitik. Penyelesaian secara analitik dilakukan
dengan melakukan transformasi persamaan diferensial
yvang telah didapat sebelumnya serta dilakukan
transformasi terhadap kondisi batas yang berhubungan.
Transformasi persamaan diferensial dilakukan melalui
tahap transformasi model kedalam bentuk non-
dimensional dan dengan persamaan difusi.

. Analisis Hasil Simulasi

Pada tahap ini dilakukan analisis terhadap hasil simulasi
perhitungan harga kontrak futures komoditas minyak
mentah dengan model Gabillon. Software yang
digunakan untuk simulasi yaitu software MATLAB
R2010a.

. Penarikan Kesimpulan

Setelah menemukan penyelesaian dari sistem persamaan
diferensial model Gabillon, maka selanjutnya dilakukan
penarikan kesimpulan dari pembahasan yang telah
dilakukan sebelumnya, serta pemberian saran sebagai
bahan masukan untuk penelitian lebih lanjut.

3.2 Alur Penelitian

Alur penelitian dalam Tugas Akhir ini seperti yang

disajikan pada Gambar 3.1.
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BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini dijelaskan mengenai langkah-langkah
dalam pembentukan persamaan diferensial model Gabillon
berdasarkan Stochastic Differensial Equation yang mengikuti
GBM (Geometric Brownian Motion) serta langkah-langkah
dalam mencari solusi analitik dari persamaan diferensial
model Gabillon untuk mendapatkan harga kontrak futures
komoditas minyak mentah.

4.1 Pembentukan Persamaan Diferensial Model
Gabillon
Pada tahap ini dibahas bagaimana pembentukan
persamaan diferensial Model Gabillon untuk perhitungan
harga kontrak futures komoditas minyak mentah dengan tiga
langkah.

4.1.1 Membentuk persamaan perubahan harga
futures dengan Lemma Ito

Gabillon mengasumsikan bahwa harga minyak mengikuti
Stochastic Differential Equation sebagai berikut:

dP = p(P,t)dt + o(P,t)dZ (4.1)
dimana pu(P,t) dan o(P,t) adalah suatu fungsi P (harga
minyak) dan ¢ (waktu). Jika F(P,t) adalah harga futures
dengan waktu jatuh tempo T, maka perubahan harga futures

(dF') dapat ditentukan dengan menggunakan deret Taylor dan

23
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lemma It6. Deret Taylor untuk harga kontrak futures yaitu

B OF(P,t) OF(P,t)
F(P+dPt+dt) = F(Pit)+ op P+ —
1 [0*F(P,t) 5  O’F(Pt)
21{ apr P 2555,
O0?F(P,t)
ot2

dt +

dPdt

+ (dt)ﬂ + ...

F(P+dP,t +dt) — F(P.t) — 8Fa(£’t)dp+ aFg;’t)
10?F(P,t)
2 9P?
0?F(P,t)
POt
10?F(P,t)

dt +
(dP)? +

dPdt +

OF (P,t) OF (P,t) 10?F(P,t)
0?F(P,t) 1O?F(Pt), .

(dP)?

Diambil sampai orde ke-2 didapatkan persamaan untuk
perubahan harga futures berikut

OF (Pt OF (Pt 10?F(P,t
dF(P,t) = éEP)dP + ét)dt + 281(32)(6113)2
0?F(P,t) 10?F(Pt), .
“opar P g @) (42

Untuk menuju Lemma It6 digunakan suatu pernyataan
yaitu (dX)? — dt dan dt — 0 [8] sehingga deret Taylor dari
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Persamaan (4.2) menjadi

2
OF(P1) \,  OF(P1) ,  10°F(P1)

AP (Pt) = =55 ot 5 ap?

(dP)?
(4.3)
selanjutnya dengan menggunakan Persamaan (4.1) diperoleh

(dP)* = (u(P,t)dt + o(P,t)dZ)*
= u(dt)? + 2uodtdZ + o (dZ)*
= oldt (4.4)

substitusi Persamaan (4.1) dan (4.4) ke Persamaan (4.3)
sehingga menjadi
F(P.
dF(P,t) = agp,t)(M(P,t)dt—l-O'(P,t)dZ)'f‘
10?F(Pt) 4
578P2 odt
_ OF(Pt) OF(Pt) 10°F(Pt) 4
_<“3P T T3 ap 7 )%
n OF (P,t)
7T op

Persamaan (4.5) adalah Lemma Ité yang menunjukan
perubahan kecil dari variabel acak sebuah fungsi ke perubahan
kecil pada variabel itu sendiri. Persamaan (4.5) dapat ditulis
sebagai

OF(P,t)

o dt

dz. (4.5)

dF = A(P,t)dt + B(P,t)dZ (4.6)
dimana
2
APy = p(p.p2EBD OFPD o TE)
(4.7)
dan
B(P.t) = o(p.t) 2L (4.8)

oprP
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4.1.2 Penyusunan portofolio I

Portofolio pertama terdiri dari satu kontrak futures
dengan nilai V; dan jatuh tempo 77 dan x kontrak futures
dengan nilai V5 dan jatuh tempo 75. Nilai untuk pertofolio
pertama tersebut adalah

m = Vi(P,t;Th) + 2Va (P, t; 15) (4.9)
dengan menggunakan persamaan perubah harga kontrak
futures pada Persamaan (4.6) dimana dV = dF maka
diperoleh perubahan nilai untuk portofolio pertama

d7T1 = ClVl (P, t; Tl) + CCd‘/Q(P, t; Tg)
= (AP, t;Th)dt + B(P, t;11)dZ) + z(A(P,t; T2)dt
+B(P,t;13)dZ)
= (AP, t;Th) +zA(P,t;Ty))dt + (B(P,t; T1)
+xB(P,t;Ty))dZ (4.10)
x dapat dipilih agar portofolio tersebut tanpa risiko, sehingga
nilai return dari portofolio harus sama dengan nol. Maka

AP, t;Th) + zA(P, t;T2) =0 (4.11)
B(P,t;Ty) + 2B(P,t;Ty) = 0 (4.12)
dari persamaan (4.11) dan (4.12) didapatkan
. —A(P,t;Th) dan o — —B(P,t;Ty)
APt Ty) ~ B(P,;Ty)
sehingga
AP, t;T) = —————<B(P, t; T} 4.13
( s Uy 1) B(P,t,TQ) ( » by 1) ( )
Persamaan (4.13) bernilai sama dengan
A(P,t) = (P, t)B(P,t) (4.14)

untuk setiap jatuh tempo 7" dimana A(P, t) adalah fungsi dari
P dan t yang independen. A(P,t) adalah suatu fungsi yang
menginterpretasikan risiko harga pasar.
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4.1.3 Penyusunan portofolio II

Untuk mengeliminasi risiko [6], dilakukan penyusunan
portofolio kedua yang terdiri dari satu barrel minyak dengan
harga P dan z kontrak futures dengan jatuh tempo 7. Nilai
untuk portofolio tersebut adalah

w3 = P+ 2F(P,t) (4.15)

x dapat dipilih agar portofolio tersebut tanpa risiko,
tetapi terdapat cost of carry dari minyak (termasuk biaya
penyimpanan minimal) yang harus dibayarkan oleh pemegang
portofolio pada marginal cost C. dimana C, bernilai konstan
dan positif. Selain itu terdapat convenience yield yang
diterima oleh pemegang portofolio pada marginal cost Cj
dimana C, diasumsikan konstan. Oleh karena itu, dengan
menggunakan Persamaan (4.1) dan (4.6) maka perubahan
nilai untuk portofolio yang kedua

dry = dP 4+ xdF(P,t)+ (C, — C.)Pdt
= (u(P,t)dt + o(P,t)dZ) + z(A(P,t)dt
+B(P,t)dZ) + 6 Pdt
= (u(Pt) +zA(P,t) + 6P)dt + (o(P,t)
+xB(P,t))dZ (4.16)

dimana § = Cy — C. adalah net convenience yield. Dengan
konsep arbitrage dan mekanisme permintaan dan penawaran
dengan asumsi tidak ada biaya transaksi, maka return dari
portofolio yang diinvestasikan pada aset yang tanpa risiko
dipandang sama dengan r pada waktu dt [2]. Sehingga
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diperoleh
dms = rdt
2
Pt A(P,t) + 6P)dt
(u(P.1) + 2 APY) +6P)IE
T2
w(P,t) + xA(P,t) + 6P _ (4.17)
2

dimana mo = P+xF (P, t), karena tidak ada biaya yang masuk
pada kontrak futures maka Persamaan (4.17) menjadi

dry  p(Pt) + xA(P,t) + 0P .

= > (4.18)
dan
o(P,t)+zB(Pt) = 0
B(P,t) = ﬂm (4.19)

dengan mensubstitusikan Persamaan (4.14) dan (4.19) ke
Persamaan (4.18) maka persamaan tersebut menjadi
Pt)—(r—0)P

o(P,t) '

AP =M (4.20)

Diasumsikan  harga minyak mengikuti distribusi
lognormal-stasioner sehingga o(P,t) = oP. Dengan
mensubstitusikan Persamaan (4.7), (4.8), dan (4.20) ke dalam
Persamaan (4.14) maka diperoleh persamaan diferensial
untuk harga kontrak futures yaitu

(r—é)Paj+a£+ o’P

1 2 OPF
oP ot 2 oP2

~0 (4.21)
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4.2 Penyelesaian Persamaan Diferensial Model
Gabillon
Persamaan diferensial model Gabillon untuk harga
kontrak futures yaitu seperti pada Persamaan (4.21) dengan
kondisi batas F(P,T) = P [2]. Persamaan (4.21) terlihat
seperti persamaan difusi, tetapi untuk F' yang diturunkan

terhadap P dan P? menimbulkan koefisien yang tidak
F ’F
konstan. Untuk menghilangkan PgP dan P2§P? dapat

dilakukan dengan mendefinisikan variabel non-dimensional
(dimensionless variables) berikut

1
P=¢", t:T—T/§a2, F = f(z,7) (4.22)

dan persamaan diferensial pada Persamaan (4.21) dapat
diselesaikan dengan mengacu pada literatur [13].

Model Gabillon mengandung fungsi F(P,t), sehingga
diperlukan bentuk non-dimensional turunan dari F(P,t)
terhadap waktu ¢ sebagai berikut:

OF _ —o*0f
o 2 or
sedangkan bentuk non-dimensional turunan pertama F'(P,t)
terhadap harga minyak P adalah
oF _ 101
OP e Ox
dan bentuk non-dimensional turunan kedua F'(P,t) terhadap
harga minyak P dinyatakan sebagai

0*F 1 0f 1 0%*f
-, -2 4.25
opP? 2 0r | &% o (4:25)
Melalui substitusi Persamaan (4.23 - 4.25) kedalam
Persamaan (4.21) diperoleh persamaan diferensial model

(4.23)

(4.24)
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Gabillon non-dimensional berikut

of _ f of
' 4.26
or 022 + (k- )G:L" (4.26)
dimana k = (711_75)
20°
Model Gabillon non-dimensional mengandung f(z,7)
yang dimisalkan dengan f(z,7) = e +fTu(z,7) sehingga

diperlukan turunan pertama dari f(z,7) terhadap 7 sebagai
berikut:
of

5= e AT <Bu(:p )+ 8) (4.27)

or

sedangkan turunan pertama dari f(x,7) terhadap = adalah

8f _ ox+pT @
9 € <au(a:,7‘) + a$> (4.28)

dan turunan kedua dari f(x, 7) terhadap = dinyatakan sebagai

2 _

ou 0%
o > (4.29)

= Oém-‘rﬂT (a U([L‘ 7')+2O[8 ‘l‘a 3

Melalui substitusi Persamaan (4.27 - 4.29) kedalam
Persamaan (4.26) diperoleh

8u ou 82 ou

Dipilih 8 = o2 + (k — 1)a yang tidak mengandung v dan 0 =

U
—, maka didapatkan o =

ox
—f(k —1)dan g = —f(k —1)2, sehingga diperoleh persamaan

2a+ (k — 1) untuk mengeliminasi

R e T w(z,7) (4.31)
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dimana
ou 82u.
ar  0x?’
Setelah dilakukan penurunan terhadap Persamaan (4.32)
seperti yang tercantum pada Lampiran A, maka untuk
mendapatkan solusi w(x,7) dapat digunakan persamaan
berikut:

—o00 < x < 00,7 > 0. (4.32)

(z=5)*/47 g (4.33)

u(z,7) =

2\/777

Pada Persamaan (4.33) bentuk e m4r dapat diubah menjadi
_m? 1
e (V2?2 5elanjutnya dengan menggunakan variabel 7/ =

(s=2)2 1

(f/zj) maka e (V2)?°2 menjadi e ~2()” dan ds menjadi v/27dz’

sehingga Persamaan (4.33) menjadi

o0
u(z,7) = 2\/1% uo(s)e_%(z/)Q\/E dr’  (4.34)

Kondisi batas pada saat tanggal jatuh tempo adalah
f(z,0) = e, maka nilai kontrak futures memenuhi persamaan

u(z,0) = up(x) = ezF+Dz (4.35)

Jika dilakukan substitusi nilai s = z+ /272’ ke dalam x pada
Persamaan (4.35) maka Persamaan (4.34) berubah menjadi

u(z, ) = Qf/ +V2r2)e 2@ dy’!

= zf / o~ BB @4VER) = 12 g

- ﬁ /_oo e2 (bt Da—g (@ =5 (R )VID 25 (k417 gt
e (Ve / T @) VI g

v 2T
— ea(kHDa+i(ktD)?rp (4.36)
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dimana I bernilai 1 karena I merupakan pdf (probability
density function) dari distribusi normal dengan mean %(k +
1)v/27 dan varian 1, atau dapat ditulis N(3(k + 1)v/27,1).
Untuk pembuktian bahwa I merupakan pdf distribusi normal
dapat dilihat pada Lampiran B.

Melalui Persamaan (4.31) dan (4.36) diperoleh

f =tk (4.37)

T—1t -0
dengan x = InP, 7 = ( ), dan k = (r ) maka solusi
a2 %02
2
persamaan diferensial model Gabillon untuk harga kontrak
futures adalah

F = peT-00=9) (4.38)

4.3 Analisis Hasil Simulasi Perhitungan Harga
Kontrak Futeres dengan Model Gabillon

Simulasi pertama untuk perhitungan harga kontrak
futures dilakukan dengan mengambil parameter harga minyak
mentah (P) 1008, tingkat suku bunga (r) 0.02, dan net
convenience yield (§) sebesar -0.1, -0.05, 0, 0.05, dan 0.1 untuk
beberapa waktu jatuh tempo (7 = T — t) selama 5 tahun.
Hasil perhitungan harga kontrak futures untuk simulasi yang
pertama terlihat pada Tabel 4.1. Harga kontrak futures pada
Tabel 4.1 dapat ditunjukkan dalam bentuk grafik seperti
terlihat pada Gambar 4.1. Gambar 4.1 menyajikan grafik
hasil perhitungan harga kontrak futures komoditas minyak
mentah dengan net convenience yield yang bernilai positif dan
negatif serta masa kontrak yang berbeda. Dari grafik terlihat
bahwa semakin lama masa kontrak, harga kontrak futures
semakin menurun pada net convenience yield yang bernilai
positif. Sedangkan pada net convenience yield yang bernilai
nol dan negatif, semakin lama masa kontrak, harga kontrak
futures semakin meningkat. Pada masa kontrak yang sama,
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nilai net convenience yield yang semakin tinggi menghasilkan
harga kontrak futures yang semakin rendah.

Tabel 4.1: Hasil Perhitungan Harga Kontrak futures dengan
0 Positif dan Negatif serta T’ yang Berbeda

delta (6) | Waktu Jatuh Tempo (7)) | Harga Futures (F)
1 112.75
127.125
143.333
161.607
182.212
107.251
115.027
123.368
132.313
141.907
102.02
104.081
106.184
108.329
110.517
97.0446
94.1765
91.3931
88.692
86.0708
92.3116
85.2144
78.6628
72.6149
67.032

-0.1

-0.05

0.05

0.1

QU WIN RO R WO WN PO W N O W N
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Gambar 4.1: Grafik Harga Kontrak futures dengan § Positif
dan Negatif serta T yang Berbeda

Simulasi selanjutnya untuk perhitungan harga kontrak
futures dilakukan dengan mengambil parameter harga minyak
mentah (P) 100$, waktu jatuh tempo (7 = T — t) selama
1 tahun, dan net convenience yield (0) sebesar -0.1, -0.05,
0, 0.05, dan 0.1 untuk beberapa tingkat suku bunga (r)
yvang berbeda. Hasil perhitungan harga kontrak futures
untuk simulasi yang kedua terlihat pada Tabel 4.2. Harga
kontrak futures pada Tabel 4.2 dapat ditunjukkan dalam
bentuk grafik seperti terlihat pada Gambar 4.2. Gambar
4.2 menyajikan grafik hasil perhitungan harga kontrak futures
komoditas minyak mentah dengan net convenience yield yang
bernilai positif dan negatif serta tingkat suku bunga yang
berbeda. Dari grafik terlihat bahwa semakin tinggi tingkat
suku bunga, harga kontrak futures semakin meningkat pada
net convenience yield yang bernilai positif maupun negatif.
Nilai net convenience yield yang semakin tinggi menghasilkan
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harga kontrak futures yang semakin rendah untuk tingkat
suku bunga yang sama.

Tabel 4.2: Hasil Perhitungan Harga Kontrak futures dengan
0 Positif dan Negatif serta r yang Berbeda

delta (0) | Tingkat Suku Bunga (r) | Harga Futures (F)
01 0.01 111.628
0.02 112.75
0.03 113.883
0.04 115.027
0.05 116.183
0.01 106.184
005 0.02 107.251
0.03 108.329
0.04 109.417
0.05 110.517
0 0.01 101.005
0.02 102.02
0.03 103.045
0.04 104.081
0.05 105.127
0.01 96.0789
0.0 0.02 97.0446
0.03 98.0199
0.04 99.005
0.05 100
01 0.01 91.3931
0.02 92.3116
0.03 93.2394
0.04 94.1765
0.05 95.1229
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Gambar 4.2: Grafik Harga Kontrak futures dengan § Positif
dan Negatif serta r» yang Berbeda

Solusi dari persamaan diferensial model Gabillon untuk
perhitungan harga kontrak futures komoditas minyak mentah
yang telah didapatkan sebelumnya dapat menjelaskan
keadaan contango dan backwardation. Nilai net convenience
yield yang positif artinya cost of carry minyak mentah lebih
rendah dari pada convenience yield sehingga pasar dalam
keadaan backwardation, sebaliknya nilai net convenience yield
yang negatif artinya cost of carry minyak mentah lebih tinggi
dari pada convenience yield sehingga pasar dalam keadaan
contango.

Contango adalah suatu kondisi di mana harga futures
melampaui harga saat ini yang diharapkan (harga pasar),
sehingga kurva futures akan berbentuk menjorok miring
ke atas. Backwardation adalah kondisi sebaliknya, di
mana harga pasar melampaui harga futures, dan kurva
futures menjorok miring ke bawah. Pemahaman tentang
contango dan backwardation sangat penting bagi para pelaku
pasar komoditas, termasuk khususnya pasar futures untuk
minyak. Kondisi backwardation merupakan kondisi yang
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tepat untuk mengeksekusi kontrak futures bagi pemegang
kontrak. Kondisi backwardation adalah kondisi yang
diharapkan oleh spekulator sebagai posisi pembeli komoditas,
sehingga memberikan kesempatan kepada spekulator untuk
mengambil keuntungan sebesar mungkin melalui transaksi
komoditas. Selain bagi spekulator, kondisi backwardation
juga memberikan keuntungan bagi hedger sebagai posisi
pembeli komoditas karena dapat melindungi dari risiko
perubahan harga. Sedangkan kondisi contango merupakan
kondisi yang tidak diharapkan oleh pemegang kontrak karena
harga kontrak lebih mahal bila dibandingakan dengan harga
pasar, sehingga pemegang kontrak futures sebaiknya tidak
mengksekusi kontrak pada kondisi contango.
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BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan analisis dan pembahasan pada bab
sebelumnya, diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Dari sistem persamaan diferensial untuk perhitungan
harga kontrak futures sebagai berikut:

OF OF 1 , ,0°F
(r =P+ % *37 o

F(P,T) = P.

=0

didapatkan solusi analitik untuk harga kontrak futures
yaitu
F = peT-t)(r—0)

2. Berdasarkan hasil simulasi dapat disimpulkan bahwa
nilai net convenience yield yang semakin tinggi
menghasilkan harga kontrak futures yang semakin
rendah pada masa kontrak dan tingkat suku bunga yang
sama.

5.2 Saran

Tugas Akhir ini hanya membahas perhitungan harga
kontrak futures dengan model satu faktor yaitu harga
minyak. Untuk penelitian selanjutnya penulis memberikan
saran untuk membahas mengenai perhitungan harga kontrak
futures dengan model dua faktor yaitu harga minyak dan
harga jangka panjang dari minyak.

39
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LAMPIRAN A
Solusi Persamaan Difusi

Berikut ini adalah penurunan persamaan difusi dari
Persamaan (4.32) untuk mendapatkan solusi untuk wu(z,7):

Langkah pertama dilakukan untuk menentukan solusi
u(z, 7) pada batas z,7 > 0.

ou  0%u

EZ@,$,T>O

dengan syarat awal u(x,0) = 0 dan syarat batas u(z,7) =
1. Berlaku u — 0 selama x — oo. Solusi u(z,7) dapat
ditentukan melalui permisalan & = %, sehingga persamaan
u(z,7) = U(§). Jika turunan pertama u terhadap 7 adalah

% = —%u/ () dan turunan kedua u terhadap z adalah
9%u 1

9.2 = 7u”(§), maka persamaan difusi diatas berubah menjadi

W () + 56 (€) =0.

Dengan menggunakan faktor pengintegral, didapatkan v'(§) =
2
Ce*t untuk C yang konstan. Jika u/(§) diintegralkan, maka

diperoleh

f 2
UE) = C/ e /*ds+ D
0

= C </ e~ /4ds —/ 6_52/4ds> + D
0 3

= C(\f—/ 6_82/4d8>—|—D
13
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dimana D bernilai konstan. Jika nilai U(0) = 1 dan U(c0) =
0, maka didapatkan

U(s) = \}% /500 6752/4d8

sehingga

u(xe,7) = — e~ /4 gs.

Selanjutnya ditentukan solusi us(z,7) dengan
us(w,7) = 771205 (8).

Melalui cara yang sama dengan sebelumnya, didapatkan

2
Us(z,7) = Ce T +D

dimana C dan D bernilai konstan. Jika dimisalkan D = 0
dan C' = ﬁ, maka diperoleh solusi fundamental sebagai
berikut:

1 6x2/4‘r
2\/7T ’

Langkah kedua dilakukan untuk menentukan solusi u(z, 7)
pada batas co < x < oo dan 7 > 0 dengan u(z,0) = ug(x).

Melalui persamaan

us(x,7) =

up(x) = / T u0(€)5(¢ — n)de

—00

dan dengan menggunakan solusi fundamental dari persamaan
difusi, didapatkan

00 r—s 2
u(z, ) = 2\/17?/00 uo(s)ef( 47_) ds

dengan data awal u(z,0) = [ ug(s)d(s — z)ds = uo(x).




LAMPIRAN B
Pembuktian I Merupakan pdf Distribusi Normal

Diketahui pdf (probability density function) dari distribusi

normal adalah
/ L o5y —
oo OV 2T

dengan mean yaitu p dan varian o. Terdapat persamaan [
dimana

— L (b 1)V2)? g

l
(& 2 X

.
memiliki bentuk serupa dengan pdf distribusi normal di atas
namun dengan nilai mean 3(k + 1)v/27 dan varian 1. Berikut
ini adalah pembuktian bahwa I merupakan pdf dari distribusi
normal dengan mean (k + 1)v/27 dan varian 1:

—5 (@ =5 (k+1)V27)? 1.0

I = e

.

L@ - SRV g

(& T

V2 /;(k+1)\/§
dz

|
1 * 1
= ﬁ/o Ee_zdz

1 1
= =T
1

:ﬁﬁ

1
dengan z = 1 (2’ — 1(k + 1)v/27)?
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LAMPIRAN C
Listing Program Perhitungan Harga Kontrak
Futures

Listing Program untuk 7' yang berbeda:
clc;
clear all;

deltal=-0.1;
delta2=-0.05;
deltad=0;
delta4=0.05;
deltab=0.1;
r=0.02;
P=100;
tau=0:5;

F P*exp((r-deltal)*(tau));
2=P*exp((r-delta2)*

F3 P*exp((r-delta3)*

F4=P*exp((r-deltad)*

F5=P*exp((r-deltab)*(tau));

plot(tau,F,’r-* tau,F2,’b-*’ tau,F'3,’g-*’ tau,F4,y-

* tau,F5, ' m-*);

xlabel("Tahun (T)’);

ylabel("F’);

legend('delta=-0.1",’delta=-0.05","delta=0",’delta=0.05",’delta=0.1")

tau

(tau));
(tau));
(tau));
(
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Listing Program untuk r yang berbeda:
cle;
clear all;

deltal=-0.1;

delta2=-0.05;

delta3=0;

delta4=0.05;

deltab5=0.1;

r=0:0.01:0.05;

P=100;

tau=1,

F P*exp((r deltal)*(tau));
exp((r-delta2)*(tau));

F3 P*exp((r delta3)*(tau));

F4=P*exp((r-deltad)*(tau));

F5=P*exp((r-deltab)*(tau));

plot(r,F,’r-*" r . F2 b-*" r F3g-*" r F4,y-* r F5 ' m-*");

xlabel('Tingkat Suku Bunga (r)’);

ylabel("Harga Futures (F)’);

legend ('delta=-0.1",’delta=-0.05","delta=0","delta=0.05","delta=0.1")

*



LAMPIRAN D

GUI Program Perhitungan Harga Kontrak
Futures

Listing Program:

functicn varargout = FuturesPrice (varargin)
% FUTURESFRICE M-file for FuturesaPrice.fig

% FUTURESPERICE, by itself, creates a new
FUTURESPRICE cr raises the existing

% gingleton*.

%

% H = FUTUBRESPRICE returns the handle toc a new
FUTURESFEICE cor the handle to

% the existing singletcon*.

%

S

FUTURESPRICE { "CALLBACK" ,h0bject,eventData,handles, ..
.] callas the loccal

S functicn named CALLBACK in FUTURESFRICE.M
with the given input arguments.

%

% FUTURESERICE('Property’, "Value',...) creates
a new FUTURESFRICE cr raises the

% exigting singletcn*. Starting from the left,
property value pairs are

% applied to the GUI before

FuturesPrice CpeningFcn gets called. An

% unrecognized property name or invalid wvalue
makes property applicaticn

% stcp. All inputs are pas3ed to

FuturesPrice COpeningFcn via varargin.

%

% *See GUI Opticns cn GUILE's Tocls menu.
Choose "GUI allows only one

% instance to run (3ingleton)”.

%

% See also: GUIDE, GUIDATA, GUIHANDLES

% Edit the above text to modify the response to help
FuturesPrice

% Last Modified by GUIDE w2.5 15-Jan-2017 06:06:23
% Begin initializaticn cocde - DD NOT EDIT

gui_Singletcn = 1;
gui_S5tate = struct('gui_HName', mfilename, ...

49
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'gui_Singleton', gui_S5ingleton,

'gui_OpeningFecn’,
@FuturesPrice OpeningFen,
'gui_OutputFen',
@FutureaPrice QutputFecn,
'gui_LayoutFen', [] .,
'gui Callback', [1):
if nargin && ischar(wvarargin{l})
gui_State.gui_Callbkack = strifunc{varargin{l});
end

if nargout
[varargout{l:nargout}] = gui mainfecn{gui State,
varargin{:z1):
elae
gui_mainfcn{gui_State, varargin{:}):
end
% End initializaticn code - DO NOT EDIT

% —— Executes just before FuturesPrice is made
wigible.

function FuturesPrice OpeningFcn{hCbject, eventdata,
handles, wvarargin)

% This function has no cutput args, 3se OutputFeon.
% hibject handle to figure

% eventdata reserved — to be defined in a future
wvergicn of MATLAB

% handles structure with handles and user data
{3ee GUIDATA)

% varargin command line arguments to FuturesPrice
{3ee VABABGIN)

% Chooae default command line cutput for
FuturesPrice
handles.cutput = hibject;

% Update handles structure
guidata (hlbject, handles);

% UIWAIT makes FuturesPrice wait for user response
{gee UIRESUME)
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% uiwait (handles.figurel);

% ——— QOutputs from this functicn are returned to the
command line.

functicn wvarargout = FuturesPrice CutputFen (hlbject,
eventdata, handles)

% warargout cell array for returning cutput args
(3ee VARRRGOUT) :

% hlbject handle to figure

% eventdata reserved — to be defined in a future
version of MATLRB

% handles structure with handles and user data
(gee GUILATA)

% Get default command line cutput from handles
structure
varargout{l] = handles.cutput;

% ——— Executes on selection change in listboxl.
function listboxl Callback(hObject, eventdata,
handles)

% hibject handle to listboxl (3ee GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future
versicn of MATLRB

% handles structure with handles and user data
(gee GUILDATRL)

% Hint3a: contents = cellstr{get (hCbject, "'String"))
returns listboxl contents as cell array

% contents{get (hfbject, "Value') } returns
gelected item freom listkoxl

% ——— Executes during object creaticn, after setting
all properties.

functicn listboxl CreateFcn{h{bject, eventdata,
handles)

% hibject handle to listboxl (3ee GCBO)

% eventdata reserved — to be defined in a future
version of MATLRB

% handles empty — handles not created until after
all CreateFcns called
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% Hint: listbox controls usually have a white
background con Windows.
% See ISPC and COMPUIER.
if iapc && isequal {(get (hlbject, 'BackgroundColor'),
get (0, "defaultUiccntrol BackgroundColor ') )

get (h0bject, 'BackgroundColor', 'white')
end

% ——— Executes on button pre3s3 in inputgrafik.
function inputgrafik Callback{hfbject, eventdata,
handles)

% hibject handle teo inputgrafik (see GCBOD)

% eventdata regerved - to be defined in a future
version of MATLAB

% handles structure with handles and user data
(3ee GUIDATR)

glckal J k Jn kn
1=3;
jn=zerca(l,i):

% ——— Executes during object creaticn, after setting
all properties.

functicon inputgrafik CreateFcn{hCbject, ewventdata,
handles)

% hibject handle to inputgrafik (see GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future
veraicn of MATLAB

% handles empty — handles not created until after
all CreateFcna called

function harga Callback (h0bject, ewventdata, handles)
% hibject handle to harga (see GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future
version of MATLAB

% handles gtructure with handles and user data
(3ee GUIDATR)

% Hinta: get(hfbject,'String') returns contents of
harga as text
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] stridouble (get (h0bject, 'String') ) returns
contents of harga as a double

% ——— Executes during object creaticn, after setting
all properties.

function harga CreateFcn(hObject, ewventdata,
handles)

% hibject handle toc harga (3ee GCBOD)

% eventdata reserved - to be defined in a future
veraicn of MATLRAB

% handles empty — handles not created until after
all CreateFcna called

% Hint: edit contrcols usually have a white
background on Windows.
% See ISPC and COMPUTEE.
if iapc &s isequal {get (hCbject, 'BackgroundCocler'),
get (0, "defaultlUicontrol BackgroundColor ') )

get (h0bject, 'BackgroundColor ', "white')
end

function bunga Callback (h0bject, ewventdata, handles)
% hibject handle toc bunga (3ee GCBO)

% eventdata reaerved — to be defined in a future
versicn of MATLAB

% handles structure with handles and user data
{gee GUIDATR)

% Hints: get(h0bject,'String') returns contents of
bunga as text

] stridouble (get (h0bject, 'String') ) returns
contents of bunga as a

E double

% —— Executes during cobject creaticn, after aetting

all properties.

function bunga CreateFcn(hlbject, ewventdata,
handles)

% hibject handle toc bunga (3ee GCBO)

% eventdata reaerved - to be defined in a future
versicn of MATLREB
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% handles empty — handles not created until after
all CreateFcnas called

% Hint: edit contrels usually have a white
background on Windows.
H See ISPC and COMPUTER.
if ispc && isequal {get {hObject, 'BackgroundCcler'),
get (0, 'defaultlUicontrol BackgroundColor ') )

set (h0bject, 'BackgroundColor ', "white')
end

functicn delta Callback (h0bject, ewventdata, handles)
% hibject handle toc delta (3ee GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future
versicn of MATLRB

% handles structure with handles and user data
(gee GUILDATR)

% Hints: get(h{bject,'String') returns contents of
delta a3 text

] stridouble (get (h0bject, "'String") ) returns
contents of delta as a

% double

% ——— Executes during cobject creaticn, after setting

all properties.

function delta CreateFcn(h{bject, ewventdata,
handles)

% hibject handle toc delta (3ee GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future
versicn of MATLAB

% handles empty — handles not created until after
all CreateFcns called

% Hint: edit controls usually have a white
background on Windows.
% See ISPC and COMPUTER.
if iapc =& isequal {get ({hlbject, 'BackgroundCclor'),
get (0, "defaultUicontrol BackgroundColor ') )

get (h0bject, 'BackgroundColcor', "white')
end
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function inputdelta Callback(hCbject, ewventdata,
handles)

% hibject handle to inputdelta (3ee GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future
versicn cof MATLAB

% handles structure with handles and user data
(gee GUIDATRL)

% Hints: get(h0bject,'String') returns contents of
inputdelta as text

% stridouble (get (h0bject, 'String") ) returns
contents of inputdelta

% a3 a double

glckal j jn
in{l, j)=strinum|{get (handles.delta, 'astring")):
j=1-1:

get (handles.delta, 'string', '"');
if (j==0)
get (handles.inputdelta, "vizikle', 'ofL'")
end
% ——— Executes during cobject creaticn, after setting

all properties.

function inputdelta CreateFcn{hCbject, eventdata,
handles)

% hibject handle to inputdelta (3ee GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future
versicn cof MATLAB

% handles empty — handles not created until after
all CreateFcn3s called

% Hint: edit controls usually have a white
background cn Windows.
% Jee I3PC and COMFUTER.
if iapc =& isequal {get ({hlbject, 'BackgroundCcler'),
get (0, "defaultUiceontreol BackgroundColeor ') )

get (hObject, 'BackgroundColor', 'white') ;
end

function maturity Callback(hObject, eventdata,
handles)
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% hibject handle to maturityl {zee GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future
veraicn of MATLAB

% handles structure with handles and user data
(gee GUIDATL)

% Hinta: get(hCbject,'String') returns contents of
maturityl a3 text

% gtridouble (get (h0bject, 'String')) returns
contents of maturityl as a double

% ——— Executes during object creation, after aetting
all properties.

function maturity CreateFcn{hObject, ewventdata,
handles)

% hibject handle to maturityl (aee GCBOD)

% eventdata reserved - to be defined in a future
version of MATLAB

% handles empty — handles not created until after
all CreateFcns called

% Hint: edit contrcols usually have a white
background on Windows.
5 See ISPC and COMFPUIER.
if ispc && isequal {get {hlbject, 'BackgroundCcocleor'),
get (0, "defaultUicontrol BackgroundColor ') )

get (h0bject, 'BackgroundColor', 'white') ;
end

% ——— Executes on button press in hitung.
functicn hitung Callback (hlbject, ewventdata,
handles)

% hibject handle to hitung (see GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future
veraicn of MATLAB

% handles structure with handles and user data
(gee GUIDATRL)

glckal j jn F F2 F3 F4 F5S

u = get{handles.listboxl, "Valus');
bunga=3tridouble (get {(handles.bunga, 'string')) -
T = atriZdouble (get (handles.maturity, 'string'));



P = atridcuble (get (handles.harga, 'string'})r

if{u==1)
deltal=jn{l,5)
deltaz=]n{l,4)
delta3=jn{l,3)
deltad=]n{l,2)
deltas=in{l,1)
r=bunga;
tau=0:T;

F=P*exp((r-deltal)*(tau)):

Fi=P*exp( ({r-delta2)*(tau) )
Fi=P*exp({r-deltal)*(tau));

Fi=P*exp( (r-deltad)* (tau)):

Fi=P*exp( {r-deltal)* (tau));

plot (handles.axesl,tau, F, 'r-*"', tan,F2, 'b-

*' . tau,F3, "g-*',tau,F4, "y-*',tau,F5, 'm-*"');
x¥label (handles.axesl, "Tahun (T)")r

vlabel (handles.axe3al, "Harga Futurea (F)");:
legend (handles.axesl, 'delta=-0.1", 'del ta=-
0.05", 'delta=0", 'delta=0.05", "delta=0.1")
harga=[F({Z:end); F2(2:end); F3(2:end); F4(2:end):
F5{2:end)]

get (handles.hasil, 'rowname', {'Tahun 1", "Tahun
2", '"Tahun 3','Tahun 4', "Tahun 5'})

set (handles.hasil, 'data ', harga"')

elaeif (u==2)
deltal=jn{l,5):
deltaz=jn{l, 4):
delta3=jn{l,3);
deltad=jn{l,2);
deltaS=jn{l,1);
r=0:0.01:bunga;
tau=T;

F=P#*exp({r-deltal)*(tau)):
Fi=P*exp(({r-delta)* (tau)):
Fi=P*exp({r-deltal)*(tau));
Fi=P*pxp( (r-deltad) *(cau) )
F5=P*exp({r-deltal)*{tau));
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plot (handles.axesl,r, F, 'vr-*"' r F2,6 'b-*"', r F3, "g-
*rrrrF4r rf!'-_*rrrrFErrm_*r,;

x®xlabel {"Tingkat 3uku Bunga (r)'):r

ylabel {"Harga Futurea (F)'"):

legend ('delta=-0.1", 'delta=-

0.05", "delta=0", 'delta=0.05", "delta=0.1")
harga=[F{Z:end); F2({2:end); F3(2:end); F4(2:end):
F5(2:end)]

get (handles.hasil, 'rowname', { '3uka Bunga 1', "Suku
Bunga 2', 'Suku Bunga 3','Suku Bunga 4', 'Suku Bunga
3'h

set (handles.hasil, 'data ', harga')

end

% ——— Executes during cobject creaticn, after setting
all properties.

function hitung CreateFcn(hObject, ewventdata,
handles)

% hibject handle to hitung (3ee GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future
versicn of MATLAB

% handles empty — handles not created until after
all CreateFcn3a called

¥ ——— Executes on button pre3s3 in reset.

functicn resget_Callback (hlbject, ewventdata, handles)
% hibject handle to reset (3ee GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future
veraion of MATLAB

% handles structure with handles and user data
{gee GUIDATR)

set (handles.harga, 'string', ''):r

get (handles.bunga, 'atring', ''):

get (handles.inputdelta, 'string', ""):

set ({handles.inputdelta, "visikle','cn', 'string', "inpu
t')

get (handles.delta, 'atring', ''):

get (handles.maturity, 'string', "'}:
get (handles.hasil, 'data',

cell {3ize (get (handles.hasil, 'data'}))) -

clec
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cla reset

% ——— Executes during object creation, after aetting
all properties.

function reset_CreateFcn(hlbject, ewventdata,
handles)

% hibject handle to reset (3ee GCBO)

% eventdata reserved — to be defined in a future
version of MATLRB

% handles erpty — handles not created until after
all CreateFcns called

function hasil Callback (h0bject, ewventdata, handles)
% hlbject handle to hasil (3ee GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future
version of MATLRB

% handles structure with handles and user data
(gee GUILDATRH)

% Hinta: get(hCbject,'S5tring') returns contents of
hasil as text

% str2double (get (h0bject, "S5tring")) returns
centents of hasil as a double

% ——— Executes during object creaticn, after setting
all properties.

function hasil CreateFcn(hlbject, eventdata,
handles)

% hibject handle to hasil (see GCBO)

% eventdata reserved — to be defined in a future
version of MATLRB

% handles empty — handles not created until after
all CreateFcns called

% Hint: edit contrcls usually have a white
background on Windows.
% See ISPC and COMPUTER.
if ispc && isequal {get ({hlbject, 'BackgroundCcocleor'),
get (0, "defaultUicontrol BackgroundColor ') )

get (hlbject, 'BackgroundColeor', "white')
end
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% ——- Executes during object creation, after setting
all properties.

function axesl CreateFon(hObject, eventdata,
handle=)

% hObject handle to axesl (=zee GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future
wverzsion of MATLAE

% handles= empty — handles not created until after
all CreateFcn=s called

% Hint: place code in OpeningFcn to populate axesl

% ——- Executes during object creation, afrter zetcting
all properties.

function axesi Createfcn(hObject, eventdata,
handlesz)

% hCbject handle to axeszZ (=Zee GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future
version of MATLAR

% handles empty — handles not created until after
all CreateFcns called

% Hint: place code in OpeningFcn to populate axes2

Tampilan GUI Awal:

|
| Perhitungan Harga Kontrak Futures Kemoditas Minyak Mentah i

Oleh: Fahmi Nur Aini (1213100020}

Pilihan Grafik Harga Kontrak

Grafik Harga Kontrak Futures terhadap Waktu Jatuh Tempo [B8 Deltal | Deta2 | Delts3 | Deitad Defta 5
Grafik Harga Kontrak Futures terhadap Tingkat Suku Bunga

-
Input:
Harga Minyak Mentsh (5) l:l ; Grafik Harga Kontrak Futures
P — | 09
08
ne—— o7
06
Wakdu Jatuh Tempo (Tahur) I:l

Formula: [} — Pe(T*t)(T*é) o




Tampilan GUI untuk Simulasi Pertama:

Pilihan Grafik

Graik Harga Konirak Futures tethadap Tingkat Suku Bunga

Input:

Harga Minyak Mentah (5)

Tingkat Suku Bunga (%)

Net Convenience Vield

Waktu Jatuh Tempa (Tahun)

L

Harga Futures (F)

Formula: [ — PG(T—t)(r—E)

200

180

160

Perhitungan Harga Kontrak Futures Komoditas Minyak Mentah
Oleh: Fahrmi Nur Aini (1213100020

|
Harga Kontrak
Delts1 | Delts2 | Deits3 | Deitad |
Tahun 1 127497 1072506 1020201  97.086
Tahun 2 1274249 1150278 1040811 941765 H
Tohun 3 1433220 1200878 1081387 913031
Tahun 4 1616074 1323130 1083267 68690 -
< i v
Grafik Harga Kontrak Futures
1 2 3 4
Tahun (T)

Tampilan GUI untuk Simulasi Kedua:

Pilihan Grafik

Grafik Haria Kontrak Futures Lsmadai Wakitu Jatuh Temio B

Input:

Harga Minyak Mentah (5)

Tingkat Suku Bunga (%)

Met Convenience Yield

Lk

Harga Futures (F)

Waktu Jatuh Tempo (Tahur)

Formuia: [ — Pe(Tft)(r—J)

Perhitungan Harga Kontrak Futures Komoditas Minyak Mentah
Oleh: Fahrmi Nur Aini (1213100020)

Harga Kontrak
Delts1 | Deta2 | Deta3 | De
Suku Bungal 1116778 1061837 1010050 -
Suku Bunga2 127497 1072508 1020201 B
Suku Bunga 2 1132625 1083287 1030458
Suku Bunga & 1S0Z7s 108417e 1040811 -
‘ i v

120

Grafik Harga Kontrak Futures

—+— delta=0.1
—+— delta=-0.05
——+— delta=0
delta=0.05
—+— delta=0.1

0.02

0.03

Tingkat Suku Bunga (1)
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