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Abstrak

Model  binomial  dengan  regime-switching  dapat
merepresentasikan nilai stock loan yang mengikuti proses
stokastik. Stock loan merupakan salah satu alternatif menarik
bagi investor untuk meningkatkan likuiditas tanpa harus
menjual saham. Mekanisme stock loan menyerupai American
call option dimana seseorang dapat meng-exercise setiap saat
sebelum jatuh tempo perjanjian. Dari kesamaan mekanisme
tersebut penentuan nilai stock loan dapat diinterpretasikan
dari model American call option. Hasil simulasi menunjukkan
bahwa nilai stock loan dalam regime-switching meningkat
ketika nilai interest rate, stock price, wvolatility, maturity
meningkat dan nilai stock loan menurun ketika suku bunga
pinjaman meningkat.

Kata-kunci: Stock loan, American call option, Regime-
switching, Binomial
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Abstract

Binomial model with regime-switching may represents the
price of stock loan which follows the stochastic process. Stock
loan is one of alternative that appeal investors to get the
liquidity without selling the stock. The stock loan mechanism
resembles that of American call option when someone can
exercise any time during the contract period. From the
resembles both of mechanism, determination price of stock
loan can be interpreted from the model of American call
option. The simulation result shows that the price of stock
loan under a regime-switching increases when interest rate,
stock price, volatility, maturity increases and the price of stock
loan decreases when interest rate of loan increases.

Keywords: Stock loan, American call option, Regime-
switching, Binomial
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BAB 1
PENDAHULUAN

Pada bab ini dipaparkan mengenai latar belakang masalah,
rumusan masalah, batasan masalah, tujuan, dan manfaat dari
tugas akhir ini.

1.1 Latar Belakang

Investasi bertujuan untuk memperoleh keuntungan besar
di masa depan dengan menanamkan uang. Para investor
tidak hanya berinvestasi pada aset real, seperti emas
namun juga tertarik dengan aset keuangan, misalnya saham,
obligasi, dan reksadana. Saham adalah surat berharga yang
merupakan tanda kepemilikan seseorang atau badan terhadap
suatu perusahaan dan pemegang saham berhak mendapatkan
dividen berdasarkan banyaknya saham yang dimiliki. Semakin
tinggi frekuensi transaksi saham tersebut, maka semakin
tinggi pula likuiditas saham. Saham dengan likuiditas yang
tinggi akan menarik minat banyak investor sehingga emiten
yang telah menerbitkan saham akan mendapatkan modal yang
banyak. Saham dengan likuiditas tinggi menguntungkan bagi
kedua belah pihak antara investor dan emiten. Emiten akan
lebih mudah terserap pasar dan terhindar dikeluarkannya dari
pasar modal. Bagi investor saham tersebut akan lebih mudah
ditransaksikan sehingga berpeluang mendapat capital gain.

Terkadang pemegang saham membutuhkan uang namun
tidak ingin menjual saham yang dimiliki. Salah satu
alternatif yang dapat diambil adalah stock loan yaitu
kontrak dengan menjaminkan saham yang dimilikinya tanpa
kehilangan kepemilikan dan dapat meningkatkan likuiditas



saham tersebut. Lender merupakan sebuah perusahaan atau
bank yang menawarkan pinjaman dengan saham sebagai
jaminannya. Lender dapat memiliki saham yang dijadikan
jaminan ketika borrower tidak dapat menebus hutangnya
sampai jatuh tempo. Borrower dapat menerima kembali
saham yang dijaminkan ketika melunasi hutangnya dengan
akumulasi bunga yang sudah ditentukan sebelum jatuh tempo
[1].

Sebelum transaksi kontrak stock loan, borrower dan lender
melakukan proses tawar-menawar harga stock loan. Harga
kontrak stock loan ditentukan dengan kesepakatan penawaran
antara borrower dan lender. Dalam proses penawaran harga
kontrak perlu adanya harga kontrak yang sesuai dengan
harga saham saat ini sebagai pertimbangan saat mengadakan
kontrak stock loan.

Selama kontrak berlangsung, apabila harga saham
meningkat maka borrower dapat membayar hutangnya untuk
menyelesaikan kontraknya dan menerima kembali sahamnya
untuk menghasilkan keuntungan. Borrower berkewajiban
membayar pinjaman dianggap sebagai holder pada call
option. Lender memberikan pinjaman berupa uang dengan
jaminan saham kepada borrower dianggap sebagai writer.
Hak borrower untuk mengakhiri kontrak kapanpun selama
waktu kontrak dianggap sebagai hak early ezercise call
option. Borrower diperbolehkan tidak menebus hutangnya
dan menyerahkan jaminannya berupa saham ketika harga
saham turun di bawah total nilai pinjaman. Kondisi tersebut
mirip dengan kondisi option yang tidak di-exercise yang hanya
kehilangan preminya saja. Dari kesamaan mekanisme stock
loan dengan american call option, maka stock loan dapat
dianggap sebagai model american call option dengan strike
price yang bergantung waktu [1].

Untuk menghitung nilai option dapat menggunakan



model Black-Scholes, namun untuk fluktuasi pasar antara
state (keadaan) bull dan bear akan lebih realistis dalam
merepresentasikan kondisi pasar dengan mengasumsikan
regime switching dua state. Perubahan state tersebut
dapat menggambarkan keadaan pasar dengan volatilitas
yang mempunyai nilai berbeda. Model regime-switching
dibentuk dengan menggabungkan dua atau lebih state melalui
rantai markov dengan perubahan state berhingga. Model
Black-Scholes dengan regime-switching dua state dapat
mencerminkan keadaan pasar yang lebih realistis sesuai
dengan proses stokastik.

Kenyataannya terkadang sulit untuk mencari solusi
analitik atau eksak sehingga cara lainnya adalah dengan
solusi numerik atau pendekatan. Model binomial dapat
menangani keragaman kondisi dimana model Black-Scholes

tidak diterapkan. Derivative securities yang kompleks
contohnya american option dimana dapat di-ezercise di
sebarang titik. Dengan model binomial kita dapat

menghitung nilai stock loan dengan ezercise di sebarang
titik. Dalam Tugas Akhir ini, akan dibahas menentukan nilai
stock loan tanpa dividen dalam regime-switching dua state
menggunakan metode pohon binomial.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka disusunlah suatu
rumusan masalah yang dibahas dalam tugas akhir ini, yaitu:

1. Bagaimana perhitungan nilai stock loan tanpa dividen
dalam regime-switching dua state menggunakan metode
pohon binomial.

2. Bagaimana analisis hasil perhitungan nilai stock
loan tanpa dividen dalam regime-switching dua state
menggunakan metode pohon binomial.



1.3 Batasan Masalah
Batasan permasalahan yang dibahas dalam tugas akhir ini
antara lain:

1. Regime-switching dua state, yaitu bull state dan bear
state.

2. Tanpa dividen.
3. Periode peminjaman berhingga.
4. Tanggal jatuh tempo terbatas (finite maturity).

1.4 Tujuan
Tujuan dari penulisan tugas akhir ini antara lain:

1. Mendapatkan nilai stock loan tanpa dividen dalam
regime-switching dua state menggunakan metode pohon
binomial.

2. Mengetahui analisis hasil perhitungan nilai stock
loan tanpa dividen dalam regime-switching dua state
menggunakan metode pohon binomial.

1.5 Manfaat

Manfaat yang diperoleh dalam penelitian tugas akhir
ini adalah menentukan penyelesaian numerik dengan metode
pohon binomial dalam nilai stock loan tanpa dividen dalam
regime-switching dua state, sehingga dapat digunakan sebagai
bahan pertimbangan investor dalam pengambilan keputusan
saat mengadakan kontrak.

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

1. BAB I PENDAHULUAN

Bab ini berisi tentang gambaran umum dari penulisan



Tugas Akhir yang meliputi latar belakang, rumusan
masalah, batasan masalah, tujuan, manfaat, dan
sistematika penulisan.

. BAB II TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini berisi penelitian terdahulu dan teori-teori yang
terkait dengan permasalahan dalam Tugas Akhir ini,
option, proses stokastik, rantai markov waktu kontinu,
stock loan, dan metode pohon binomial.

. BAB III METODE PENELITTAN

Bab ini dijelaskan langkah-langkah sistematis yang
dilakukan dalam proses pengerjaan Tugas Akhir.
Langkah-langkah tersebut antara lain studi literatur,
analisis permasalahan, simulasi dengan menggunakan
software MATLAB, analisis hasil simulasi, dan
penyusunan laporan tugas akhir yang berisi kesimpulan
berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah
dilakukan.

. BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini dibahas secara detail mengenai solusi numerik
dari metode pohon binomial untuk menentukan nilai
stock loan tanpa dividen dalam regime-switching dua
state.

. BAB V PENUTUP

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

Pada bab ini dipaparkan mengenai penelitian terdahulu
dan teori-teori yang menunjang tugas akhir, antara lain
penelitian terdahulu, option, proses stokastik, rantai markov
waktu kontinu, stock loan, dan metode pohon binomial.

2.1 Penelitian Terdahulu

Cox, dkk telah meneliti pendekatan numerik sederhana
untuk menghitung nilai option. Sebelumnya untuk
menghitung option menggunakan model Black-Scholes
yang telah diturunkan dengan metode yang lebih sulit [2].
Dai dan Xu telah meneliti pinjaman stock loan dapat di
kembalikan setiap saat sebelum jatuh tempo maupun pada
saat jatuh tempo. Mereka menyajikan model harga stock loan
dengan berbagai cara pembagian dividen. Pembagian dividen
sangat mempengaruhi menentukan strategi penebusan yang
di lakukan oleh peminjam. Pendekatan analitik dan numerik
dilakukan untuk menguji strategi penebusan pinjaman. Uji
secara numerik dengan metode binomial menunjukkan hasil
yang lebih baik [3].

Bollen  menjelaskan  metode  lattice-based  untuk
menentukan harga european option dan american option
dengan menggunakan regime switching [4].  Yuan, dkk
menunjukkan american option dalam model regime-switching
dengan menggunakan metode pohon binomial [5].

2.2 Option
Option adalah kontrak resmi antara holder dan writer
yang memberikan hak (tanpa adanya kewajiban) kepada

7



holder untuk membeli (call option) atau menjual (put option)
sebuah wunderlying asset dengan harga tertentu (ezercise
price/strike price) dan pada waktu tertentu (expiration
date/maturity date) sesuai dengan kesepakatan [6].

Komponen-komponen yang mendasari option dapat
diuraikan sebagai berikut[7]:

1. Premium
Premium adalah harga yang dibayar untuk kontrak
awalnya oleh pembeli option kepada penjual option.

2. Underlying asset
Underlying asset adalah aset mendasar yang
diperjualbelikan dalam transaksi option. Contoh:
saham, obligasi, komoditi, dll. Underlying asset yang
diperdagangkan dalam pasar option hanya tersedia
untuk sekuritas-sekuritas tertentu dan indeks-indeks
yang disetujui.

3. Strike price/Ezxercise price

Strike price/exercise price adalah harga pembelian atau
penjualan yang telah ditentukan untuk underlying asset
jika option di-exercise.  Untuk call option, strike
price berarti harga yang harus dibayar (dibeli) pemilik
call option pada saat jatuh tempo. Sedangkan bagi
pemegang put option, harga yang akan diterima oleh
pemilik put option dari penjual put option.

4. Expiration date/Maturity date
Ezxpiration date/maturity date adalah tanggal pada
kontrak option yang dapat dilaksanakan transaksi
(exercise) atau tanggal pada kontrak option yang
diberikan kepada pemegang hak. Setelah melewati



expiration date maka option dinyatakan kadaluarsa atau
tidak dapat di-ezxercise.

5. Intrinsic value
Intrinsic value adalah suatu nilai nyata dari premi
sebuah option yang merupakan selisih antara strike price
dan harga underlying asset.

6. Time value
Time value adalah jumlah dimana harga option melebihi
nilai intrinsiknya.

2.3 Proses Stokastik

Suatu variabel dikatakan mengikuti proses stokastik
apabila variabel tersebut berubah nilainya seiring waktu
dengan cara yang tidak pasti. Proses stokastik didefinisikan
sebagai berikut:

Proses stokastik adalah kumpulan variabel acak { X(s),t >
0,s € S} dengan ¢t menyatakan waktu dan X;(s) menyatakan
variabel acak yang didefinisikan dalam S yang disebut state
space pada saat waktu t.

Perubahan harga saham dinilai cukup cepat. Berdasarkan
faktor tersebut maka dapat dikatakan bahwa perubahan harga
saham mengikuti gerak Brownian. Karena X;(s) adalah
variable acak maka tidak dapat diketahui pasti pada keadaan
mana proses tersebut berada pada saat ¢ [8].

2.4 Markov Regime Switching

Pada rantai markov terdapat proses jumping pada
beberapa state salah satunya adalah proses regime-switching.
Model Markov-switching tidak terbatas pada dua rezim,
umumnya menggunakan model dua rezim. X; adalah rantai
markov waktu kontinu dua state, artinya terjadi perubahan
nilai X; seiring perubahan state-nya, yang dinyatakan sebagai
berikut[9]:
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Y, — { 1, jika keadaan ekonomi sedang meningkat.
b 2, jika keadaan ekonomi sedang menurun.

Selanjutnya,  dibentuk matriks probabilitas transisi
Pii(t) = P{X(t+s) = j|X(s) = i} dari rantai markov.
Keadaan saat ini adalah state ¢ dan keadaan yang akan datang
adalah state j. Misalkan M = {1,2} dan P(t) = [pn p12}
Pp21 P22
dimana 0 < p;; <1 dan Z?:l pij = 1 dengan 4,j € M.

2.5 Stock Loan

Stock loan adalah kontrak antara borrower dan lender,
dimana borrower memberikan collateral (jaminan) dan lender
memberikan loan (pinjaman). Ketika borrower membutuhkan
uang tetapi tidak kehilangan kepemilikan sahamnya maka
bisa menjaminkan sahamnya agar dapat uang. Stock
loan tidak bisa dikonstruksikan ke put option, hanya bisa
dikonstruksikan ke call option. Mekanisme dari stock loan
sendiri menyerupai mekanisme american call option dan
stock loan dapat dianggap sebagai american option dengan
strike price yang bergantung pada waktu dimana jika dalam
american call option dikenal istilah holder yakni orang
yang membeli saham dan writer yakni orang yang menjual
saham, maka di stock loan ada pihak yang mempunyai saham
(borrower) dan pihak yang mempunyai uang (lender).

Borrower  mengajukan  pinjaman  kepada  lender
(perusahaan pribadi atau bank) dengan menjaminkan
saham (stock). Borrower tidak kehilangan hak kepemilikan
dari stock tersebut, namun lender hanya berhak menyimpan
stock yang dijaminkan saja. Jika borrower gagal untuk
melunasi pinjaman sampai batas waktu yang ditentukan
maka stock yang dijaminkan akan diambil alih oleh lender.
Selama kontrak berlangsung, jika harga saham naik maka
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borrower dapat membayar kembali pinjaman ditambah
akumulasi bunga untuk menyelesaikan kontrak. Namun,
jika harga saham turun, borrower dapat meninggalkan
kewajibannya untuk membayar pinjaman (walk away) dan
hanya kehilangan biaya premi saja [1].

2.6 Metode Pohon Binomial

Model pohon binomial merupakan suatu bentuk cara
penentuan harga option dimana mengasumsikan bahwa
pergerakan sebuah saham hanya dapat memiliki dua nilai,
yaitu saham meningkat (up) hingga harga tertinggi atau
turun (down) hingga harga terendah. Metode binomial yang
dikemukakan oleh Cox, dkk adalah salah satu pendekatan
numerik yang terkenal untuk nilai american option [2].

Sou

Sp

1-p
Spd

Gambar 2.1: Grafik Perubahan Harga Saham

Misalkan harga saham pada saat ¢ = ¢y adalah Sy = S) =
S, dan harga saham pada saat t = t; adalah S} = Sy dan
St =S, sehingga secara umum harga saham pada waktu ke
m, pada langkah ke mdt terdapat m 4+ 1 kemungkinan nilai
dari harga saham, dapat ditulis rumus umum

S™ = ™" U"S),n = 0,1,...,m.
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Gambar 2.2: Fluktuasi Harga Saham Secara Binomial

sehingga diperoleh nilai-nilai option yang mungkin selama
masa kontrak, untuk American call option

Vit =maz (S — K,0).

n

Pada American Option kita bisa melakukan ezercise
kapanpun selama masa kontrak bahkan sebelum waktu
jatuh tempo (maturity date). Sehingga perlu juga untuk
menghitung nilai-nilai option yang mungkin terjadi selama
masa kontrak, karena ada kemungkinan nilai-nilai option
diwaktu-waktu tersebut (dalam selang waktu masa kontrak)
lebih baik dari pada waktu pada saat jatuh temponya.
Rumus Binomial untuk American Option dapat ditulis sebagi
berikut[10]:

V™ = max (max(SI" — K,0),e " (pV ! + (1 - p)V )

n
dengan

erAr

P= u—d



BAB III
METODE PENELITIAN

Langkah-langkah sistematis yang dilakukan dalam proses
pengerjaan tugas akhir ini sebagai berikut:

3.1 Studi Literatur

Pada tahap ini dilakukan pengumpulan teori pendukung
mengenai option, proses stokastik, rantai markov waktu
kontinu, stock loan, dan metode pohon binomial.

3.2 Analisis Permasalahan

Pada tahap ini dilakukan analisis masalah yaitu dengan
menyelesaikan metode pohon binomial untuk menghitung
nilai stock loan tanpa dividen pada model regime-switching
dua state, yaitu dengan pembentukan:

1. Model binomial untuk American call option tanpa
dividen.

2. Model binomial untuk American call option tanpa
dividen dalam regime-switching satu periode.

3. Model binomial untuk American call option tanpa
dividen dalam regime-switching multi periode.

4. Pembentukan model stock loan.

5. Model binomial untuk stock loan tanpa dividen dalam
regime-switching multi periode.

13
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3.3 Simulasi dengan Menggunakan  Software
MATLAB
Tahapan ini dilakukan untuk mengetahui simulasi dari
hasil yang telah didapat dengan menggunakan metode pohon
binomial. Adapun software yang digunakan untuk simulasi

adalah MATLAB.

3.4 Analisis Hasil Simulasi

Dalam tahapan ini dilakukan analisis hasil simulasi
bagaimana hasil perhitungan nilai stock loan tanpa dividen
dalam regime-switching dua state menggunakan metode
pohon binomial, yaitu laju perubahan stock loan terhadap
interest rate, stock price, wolatility, waktu jatuh tempo
(maturity), dan suku bunga pinjaman (gamma).

3.5 Kesimpulan

Dalam tahapan ini penulis menarik kesimpulan dari
penyelesaian model binomial untuk menentukan nilai stock
loan dalam regime-switching dan hasil simulasi

)

Studi Literatur

v

Analisis Permasalahan

[

Software MATLAB
v

Analisis Hasil Simulasi

v

Kesimpulan

==

Gambar 3.1: Flowchart Metode Penelitian



BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini dijelaskan analisis hasil dan pembahasan mengenai
langkah-langkah dalam perhitungan nilai stock loan tanpa
dividen dalam regime-switching dua state menggunakan
metode pohon binomial. Untuk menghitung nilai stock loan
dapat digunakan model binomial pada american call option
karena persamaan mekanisme keduanya.

4.1 Pembentukan model binomial untuk American
call option tanpa deviden

Pada tahap ini akan dibahas pembentukan model binomial
untuk menghitung nilai American call option tanpa deviden.
Model binomial mengasumsikan bahwa pergerakan suatu
nilai dapat meningkat hingga harga tertinggi atau menurun
hingga harga terendah. Misalkan harga saham pada awal
waktu Sy dapat mengalami pergerakan pada waktu T, yaitu:

Sou, jika saham meningkat dengan peluang ¢“.
St = { .. d
Sod, jika saham menurun dengan peluang ¢®.

Sehingga dapat dinyatakan model pohon binomial untuk
pergerakan harga saham dapat meningkat hingga harga
tertinggi atau menurun hingga harga terendah.

15
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S4% = Sou

So

S =Spd

-

Periode

Gambar 4.1: Model binomial untuk pergerakan harga saham

Nilai payoff saat waktu T adalah Vp = max(Sp — K, 0).

V4 = max(S§ — K, 0)
Vo

V4 = max(S¢ — K, 0)

0 X T
Periode

Gambar 4.2: Model binomial untuk pergerakan harga payoff
Jika portofolio pada saat waktu 0 terdiri atas x uang tunai
(cash) dan y saham.

Iy =z + ySo

Saat waktu T, harga saham dapat bergerak meningkat
St = S% = Spu atau bergerak menurun Sp = S% = Sud
dan uang tunai dapat tumbuh continous compounded interest
rate dengan suku bunga tanpa resiko ze™”. Nilai portofolio

pada saat waktu T adalah

4 = ze™ + ySou
H% =ze" + ySyd

Agar meyakinkan bahwa portofolio II bekerja, yaitu
keuntungan opsi (V) yang dipegang oleh pembeli opsi



17

= keuntungan penjual opsi yang menginvestasikan uang
kedalam suatu portofolio (II). Portofolio investor dipaksa
mendapatkan keuntungan seperti bunga dibank. Investor
mengharapkan tanpa melakukan apa-apa mendapatkan profit
seperti kita menyimpan uang dibank. Sehingga

1Y = V# dan 11$. = V{
Sehingga mempunyai penyelesaian:
Vi =114
= ze'’ + ySod
= ze'T +yS4
Kedua ruas dikali dengan S} didapatkan
ViSY = ze T SY + yStSy (4.1)
Selanjutnya
Vi =117
= ze™T + ySou
= ze’T 4 yS%
Kedua ruas dikali dengan S%
VASY = e S% + 45454 (4.2)
Persamaan (4.1) dikurang persamaan (4.2) didapat
VESY — VSt = (xe™ St + ySEST) — (ze'" Sf + ySEST)
VASY — ViSS = xe™ SY + ySESY% — xe™ S — yS4.S
VASY — VHSE = e SY — ze’T 54
VSt — Vi8St = xe™ (8§ — S7)
v _ ViST — ViSg

e " g
St — St
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Jadi,
_ ViSE - VST
S SE-sd

Penyelesaian lainnya didapatkan

v =
=zl +ySou

= ze™ + ySY

Selanjutnya
Vi =114
= ze"l + ySyd
=z’ + yS%

Persamaan (4.4) dikurang persamaan (4.5) didapat

Vi =V = (ze’” +ySY) — (ze'” +ySE)
Vi — Vf«l =zl + yST — ze'l — yS%

VE — Vi = ySt — ySt
Vi — Vi = y(S% — S¢)

Jadi,

VRV
YT s sd

(4.4)

(4.6)

No-arbitrage menyatakan bahwa Vj harus mempunyai nilai

yang sama dengan Ily. Sehingga diperoleh

Vo =1l
Vo=2+y50
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Dari persamaan diatas disubstitusikan dengan persamaan

(4.3) dan (4.6) didapat

vy VESEVESE Vi VTSO
St — Sd Sy — Sd
Vo = VFSE — VJHST o Vi VE So
SU Sd Su Sd
e (VESE VST VE-VE L
Vo=e Spe
Sy — 54 Su — sS4
Vo = efrT Vds% - V#S% + (VT — ngl)soerT>
’ i — 5
Vi orT (VdS% — VESE + VST — Vj‘fSOeTT>
0= ”
Vi e~ T (VJELSOQTT - ijs% + ngls% - VZQZSOETT>
0 - u
Su— S
Vi —rT <V11"LSO€TT V%LS% ng‘ls% — VJCJSOQTT>
0=E¢€ m ”
575 5557
S (V#(S b'T = 58) VA - soe”v)
0= - ’
st sios
S <(SOeTT CSIVE (8% — Soer TV )
St — ¢ St — 8¢
_or ((Soe’" — 5% S¥ — Soe' ",
‘/0 = T ( ” TVT 'I'u VT
o5 s s
1 SoerT — sS4 ” S¥ — SOeTT
Vo erT < Su SdTVT gu _ §d VYC!
T T T T

Misalkan p =1 + AT , u = ecr\/ﬁ7 dan d — e—oVAT
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p=1+7rAT~ (1+7r)2T

= lim (147r)2T
AT—0

= lim (1+r)(%)(r)AT
AT—0

= lim 7T

AT—0

— erT

Substitusikan dengan permisalan tersebut

S()p Sd ” Su Sop d
Vo= (S“ SdTVT Sy — stT

o 1 Sop— Sod w Sou Sop d
VO - <S()u — S()dVT + S()u — S()dVT

_ 1/ Se(p—d) ., Solu—p)
W= (Se=g" + saa"t)

Jelas bahwa harga option saat waktu 0 adalah

1 (p—d —p
VO_p(U—dVT VT)

Peluang untuk bergerak meningkat dan bergerak menurun
didefinisikan ¢* dan ¢ berturut-turut adalah

w_p—d )
u—d’ u—d

Jadi, Model binomial untuk harga American call option tanpa
deviden adalah
1
Vy = 7( uvu+quT)
p
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4.2 Pembentukan model binomial untuk American
call option tanpa deviden dalam regime-
switching satu periode

Pada tahap ini akan dibahas pembentukan model binomial
untuk menghitung nilai American call option dalam regime-
switching satu periode. Regime-switching adalah suatu proses
Jumping state pada beberapa state yang terjadi pada rantai
markov, namun pada Tugas Akhir ini dibatasi dengan dua
state, yaitu bull state yang menyatakan keadaan ekonomi
sedang meningkat dan bear state yang menyatakan keadaan
ekonomi sedang menurun. Dimisalkan «o; adalah rantai
markov waktu kontinu yang menggambarkan perubahan state
yang terjadi dan dapat dinyatakan sebagai berikut:

o — { 1, jika keadaan ekonomi meningkat / bull state.
b 2, jika keadaan ekonomi menurun / bear state.

Sehingga dapat dibentuk matriks transisi probabilitas
Pii(t) = P{a(t + s) = jla(s) = i} dari rantai markov waktu
kontinu. Keadaan saat ini adalah state i dan keadaan yang
akan datang adalah state j. Misalkan M = {1,2} dan oy, € M

dapat dibentuk matrik transisi P = [p np 12} dimana
Pp21 P22

0 <p;; <1dan Z?leij =1 dengan i,j € M.
Nilai volatilitas pada setiap state adalah o* = o(oy = k)

dengan k = 1,2. Harga saham bergerak dengan waktu mulai

T
0 ke T dalam N diskrit, sehingga panjang periode At = N

Sp adalah harga saham dengan state cg = 1 saat awal waktu
0. Pada saat T = At terjadi perubahan state yang dapat
diambil satu dari dua nilai, yaitu:

o — { o', jika keadaaan tetap.
7 1 a2, jika keadaan berpindah.



22

Dan Harga saham untuk waktu T dapat diambil satu dari
empat nilai, yaitu:

Sk — Souk, S84 = SydF dengan k = 1,2.

Sehingga dapat dinyatakan model pohon binomial untuk
pergerakan harga saham dalam regime switching dua state
untuk satu periode.

ST" = Sou!
shd = sod!
oa=1
Qp = 2
ST = Sou?
s34 = 5d?

0 T

Periode
Gambar 4.3: Model pohon binomial untuk pergerakan saham
satu periode dalam regime-switching

Nilai payoff saat waktu T adalah lef’u = maz(Sou* — K, 0)
atau lef’d = max(Sod* — K,0) dengan k = 1, 2.

Vi" = max(Sy" — K, 0)

Vi = max(S7? — K, 0)

at=1

at:2

V3" = max(S3" — K, 0)

V3 = max($3? — K, 0)

0 T

Periode
Gambar 4.4: Model pohon binomial untuk pergerakan payoff
satu periode dalam regime-switching
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Jika ar = k, portofolio pada saat waktu 0 terdiri atas x
uang tunai (cash) dan y saham.

115 = x5 + yrSo

Saat waktu T, harga saham dapat bergerak meningkat

St = S;’l’u = Sou® atau bergerak menurun Sy = Sg’d = SpdF

dengan k = 1,2 dan uang tunai dapat tumbuh continous
compounded interest rate dengan suku bunga tanpa resiko
zre"! . Nilai portofolio pada saat waktu 7' adalah

H%’Z = xpe" + ypSouk
I = zre T + ypSod”

Agar meyakinkan bahwa portofolio Il bekerja, maka
5" = Vi dan I = V5
Sehingga mempunyai penyelesaian:
kd _ 1rk.d
Vp© =117
= .’EkerT + ykS()dk
= zre’T + ykSé,i’d
Kedua ruas dikali dengan Séf’“
VIS = ape T SE 4 yp SRSt (4.7)
Selanjutnya
k7 — k?
Vot =g
= zpe"T + ypSou”
= xkerT + yk»Sr?’u

Kedua ruas dikali dengan Séf’d

VEUSE! = e TSh 4 pShISET 4y



24

Persamaan (4.7) dikurang persamaan (4.8) didapat
k,d ok,u kou ok,d _ rT ok,u k,d ok,u
Vi Syt =Vt Syt = (xre™ S7 + ypSEOST)
k.d k,d ok,d
— (vpeTSEY + ypSE SEY)
k,d ok,u ko ok,d T oku k,d ok,u T ok,d
Vi Syt =Vt Sy = e’ St 4 Sy Syt — e Sy
kod okyd
_ykST ST
k.d ok,u kou ok,d rT ok,u rT ok,d
Vp Syt =V Syt = ape”” Sy — xpe” Sy
k,d ok,u kwokd . 0T aku k.d
VP Syt = VSt = ae™ (Sp = Sp7)
kyd oiboou kyu okyd
rl VT ST _VT ST
= ku kd
Sy =57

Tre

Jadi,
VS v
Sk _ ghd
Penyelesaian lainnya didapatkan
v - e
= 21" T + ypSou” (4.10)

_ rT k,u
=zre’’ + ypSy

(4.9)

Selanjutnya
Vit <
= zpe’! 4 ypSod” (4.11)
= ape’l + ykSg’d
Persamaan (4.10) dikurang persamaan (4.11) didapat
Vi = Vi = (e + S5 — (e’ + yn SR
lef’u - VTk’d = zre’ T + ykS;;’u — ze’l — yksg’d
L e

k k,d k k,d
VT’U — VT’ = yk(ST’u — ST’ )
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Jadi,
vy

O 4.12
Sk _ ghd (4.12)

Yk =

No-arbitrage menyatakan bahwa Vok harus mempunyai
nilai yang sama dengan ng . Sehingga diperoleh

Vo =1IIg
Vi = @ + yeSo

Dari persamaan diatas disubstitusikan dengan persamaan
(4.9) dan (4.12) didapat

k,d okyu Eu ok,d kyu k.d
k:VT Sy =Vp Sy o Vo = Vp

1% LT3,
kvu k7d k,u k’,d
ST - ST ST - ST
k,d ok,u k. ok,d ku k,d T
Vok Ve Sy Ve Sy e Ve =V 06
- kau k,d kau k.d rT
ST - ST ST - ST €
k,d ok,u k,u ok,d k,u k,d
Vk: — e—rT VT ST B VT ST VT — VT S, erT
0 gk _ ghid gk _ ghid 0
T T T T
k.d ok k. ok,d k. k,d rT
vk oo [V Syt = VRt STt + (Vi = Vi) See
0 Sk,u _ Sk},d
T T
k.d ok,u k,u ok,d k,u rT k,d rT
0 Sk,u _ Sk,d
T T
k,u rT ko ok,d k,d ok,u k,d rT
0 Sk,u _ Sk,d
T T
k,u rT ko ok,d k,d ok,u k,d rT
Vk, . e_rT VT 506 — VT ST i VT ST — VT S()e
0 Sk,u _ Sk,d Sk,u _ Sk},d
T T T T
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vk — T <SO€’TT — Séi’d ke Séi’u — Spe™™ Vk,d)

(U ku kd 'T k.u kd 'T
ST - ST ST - ST
T k,d k,u T
E 1 S()@r - ST Vk’u + ST - S()@T Vk’d
0 = orT Sk,u Sk,d T Sk,u Sk,d T
T —°T T —°T

Misalkan p = 1 + rAT dan ug = ef’k\/ﬁ ,dy = e—ak\/ﬁ
dengan k = 1,2, 0% = o(oy = k).

p=1+rAT ~ (1+7r)2T

= lim (1 +7’)AT
AT—0

= lim (1+T)(%)(T)AT
AT—0

= lim ™7

AT—0

— erT

Substitusikan dengan permisalan tersebut

vk — 1 ( Sop — Séi’d ko S?’u — Sop Vk,d)

0 = oku  okd ' T oku  okd ' T
PA\Sy" — Sy Sy — Sy
1 [ Sop — SodF SouF — S
E_ 0P 0 kau 0 0P | k,d
VO N P (S{)uk —SodeT + Souk —SodeT >

kL Solp=d") ku | So(uF —p) _ra
o= p \ So(u¥ — dk)VT " So(uk — dk)VT

Sehingga jelas bahwa harga option saat waktu 0 untuk state
k adalah

= (2o ke k) oy (a3
o=\ ToE—ge'r ) F=h (4.13)
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Peluang untuk bergerak meningkat dan bergerak menurun
untuk state k dengan k = 1,2 didefinisikan ¢"** dan ¢"¢
berturut-turut adalah

b _ P—d" g uF—p
Tk g U T gk

Sehingga didapatkan harga American call option tanpa
deviden dalam regime-switching satu periode adalah:

q

Pertama, jika ag = 1 pada saat waktu 0, maka pada saat
T = AT dapat terjadi perubahan state yang diambil satu dari
dua nilai, yaitu o' jika state tetap dengan peluang p;; dan o?
jika state berpindah dengan peluang pis.

Vo = puiVy + p1aVig

Dari persamaan diatas dapat disubstitusikan dengan
Persamaan 4.13 didapatkan

1 —dt ul —
Vo = Pll; <’0V1’u + p Vj{’d>

ul =1’ T ul — 1
1 P—d2 2,u U2—P 2,d
+p12; <u2 — Vi + 2L Vi

= pni <q1’"VTI’“ + qlvdvjlvd) +p12;~) <q2,uV’1%,u n q2,dV7%,d)
= ; (pnql’”V%’u + pnql’dvj{’d>
+ ; <p12q2’“VT2’“ + p12q27dVT2’d>

Maka akan didapat penyelesaian

1 d d
Vo = » (Pllql’“V%’u +p11q1’dV%’ +P12q2’“V:ﬁ’“ +p12q2’dVT2’ )

(4.14)
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Kedua, jika ap = 2 pada saat waktu 0, maka pada saat
T = AT dapat terjadi perubahan state yang diambil satu
dari dua nilai, yaitu o' jika state berpindah dengan peluang
po1 dan o? jika state tetap dengan peluang pos.

Vo = po1 Vg + paaViE

Dari persamaan diatas dapat disubstitusikan dengan
Persamaan 4.13 didapatkan

1 —d! ul —
Vo = P21; ( P Vi 4 T p V%’d)

ul — d1 T dl
1(p— d? y2u u? — p V2
+p22; E_R'T +u2—d2 T

1 1 d 1 2 2.d
= leg (ql’”VT’u + ¢ty ) +p22; <q2’”VT’u = )
1
= F <p21q1’“VT1’u + p21q1’dVTI’d>
1 d
+ ’ (p22q2’uV7%’u + p22q2’dV:/%’ )

Maka akan didapat penyelesaian

1 d d
Vo= p (pmql’“Vﬁ’“ + po1g VT 4 poag® Vi 4 pang® iV )

(4.15)

4.3 Pembentukan model binomial untuk American
call option tanpa deviden dalam regime-
switching multi periode

Pada tahap ini akan dibahas pembentukan model binomial
untuk menghitung nilai American call option dalam regime
switching untuk multi periode. Dari model binomial dalam
regime-switching satu periode dapat diperpanjang menjadi
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model multi periode secara langsung.

Misalkan  kita membagi [0,T] kedalam [t;,¢;11],
i=0,1,2,..,N — 1, dengan t; = iAt dan At = %.

Akan dikontruksi pohon binomial dari harga saham.
Untuk setiap titik, dimisalkan of adalah kondisi pasar
(market state). Maka harga saham pada waktu n adalah
Sﬁ‘e’e dengan 1 < 0 <47 0<n < N —1,a =1,2. Artinya
dapat diambil satu dari empat nilai pada t,1, yaitu:

jika o = 1 maka didapat S = SOl Slat=2 SOt

n+1 n+1
jika o = 2 maka didapat S.}7 " = S0u? ; S21 = S0d?
jika o’ =2 maka didapat 5,y = 5,u” ; 5.1 = O,

1,1
Souu Sou*u?

Sou'd" Sou*d?

Sod'u! Sy

Sod'd Sod?d?

Gambar 4.5: Pohon binomial untuk state 1 dan state 2

Sehingga dapat dinyatakan model pohon binomial untuk
pergerakan harga saham dalam regime switching dua state
untuk multi periode.
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1 . 2 3
0 Periode

Gambar 4.6: Model pohon binomial untuk pergerakan saham
multi periode dalam regime switching

Nilai payoff pada waktu n adalah Vna",e_ Selanjutnya akan
dikontruksi secara mundur pohon binomial dari harga option.
Dimulai dengan payoff pada titik akhir dan menyelesaikan
setiap satu periode mundur hingga titik awal. Pada setiap
titik akhir dari pohon tersebut adalah

vl = (5;5’79 — K) dengan 1< 0 < 4N of — 1,2
Nilai payoff pada setiap titiknya memenuhi
Vr?e’e > max (SJO\‘,G’G - K, O)

denganl§9§4”,0§n§N,a9:1,2
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Payoff:

Vﬁ”'g = ma:m(S;‘;"e — K,0)

0 1 Periode 2 3

Gambar 4.7: Model pohon binomial untuk pergerakan payoff
American call option multi periode dalam regime switching

Diberikan V¢ dengan 1 <i <4™1,0<n < N—1,0/ =
1,2. Untuk setiap 6 sedemikian hingga 1 < 6 < 4™ memenuhi
rumus rekursi:

Pertama, jika of = 1, dari Persamaan 4.14 didapat

n

1 1,40—3 1,40—2
V0 = max{;(]?nql’uvnjrl + pnql’anJrl

+ plng’“fof_l + puqdeanf)) , max (57%’9 - K,0
(4.16)
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Kedua, jika o’ = 2, dari Persamaan 4.15 didapat

VA = max{; (pmql’“anff_?’ + pagh v
+ P2 VIR p22q2’deff) , maz (Si’g ~- K,0
(4.17)
4.4 Pembentukan model Stock Loan
Stock loan adalah saham yang dijadikan jaminan atas
pinjaman yang dilakukan. Seorang peminjam dapat melunasi
pinjaman dan mendapatkan kembali saham miliknya setiap
saat selama masa berlaku kontrak. Dalam tugas akhir ini
dibahas stock loan dengan pembagian dividen, jika dividen
dikumpulkan dahulu oleh lender dan memberikannya kepada
borrower ketika borrower melunasi pinjamannya saat t
maka nilai stock loan adalah perbedaan harga saham S
saat itu dan akumulasi jumlah pinjaman tumbuh continous
compounded interest rate dengan bunganya gqe’' yaitu
V = maz(S —qe?*,0). Kondisi ini menyerupai nilai American
call option yang bergantung pada waktu dan harga saham.
Selain itu kesamaan terdapat pada kondisi dimana borrower
bisa saja tidak melunasi hutangnya dan melepaskan saham
miliknya ketika harga saham semakin lama semakin menurun,
sama halnya dengan holder yang tidak meng-exercise option
sampai batas waktu yang telah ditentukan.

4.5 Pembentukan model binomial untuk Stock loan
tanpa deviden dalam regime-switching multi
periode

Setelah didapat pembentukan model binomial untuk
American call option tanpa deviden dalam regime switching
multi periode, selanjutnya dapat dikontruksi dengan model
stock loan dimana nilai stock loan adalah perbedaan harga
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saham S saat itu dan akumulasi jumlah pinjaman dengan
bunganya get yaitu V(S,t) = maz(S — qe,0). Misalkan
kita membagi [0,T] kedalam [t,,ty41], n = 0,1,2,..., N — 1,
dengan t, = nAt dan At = % Sehingga didapatkan
V& — mag (Soﬂ,e — genAt 0) dengan1 <0 <4",af =1,2
n n 9 — — I I

V;
1.1
v,

Payoff :

0 0
Va o= mam(S;'E —qe?,0)

HESges Rben AEEd 3

<<

S.55

SRS

55

0 1 Periode 2 3

Gambar 4.8: Model Pohon binomial untuk pergerakan payoff
stock loan multi periode dalam regime switching
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Pertama, jika o = 1, dari Persamaan 4.16 didapat
1
an,ezmax{ ( luvl49 5 1oy qldV149 2
p

+ p1og® VI T 4 prog® VY ) , max (S};e — qe"" A, 0) }
(4.18)
Kedua, jika o’ = 2, dari Persamaan 4.17 didapat

1 1,403 149 2
Vn2’0 = maw{;(pglql an_H + p21 ql dV

+ paag® VI T 4 poag® VY > , max (Sf;e — g, 0) }
(4.19)

4.6 Analisis Hasil Simulasi

Pada tahap ini, dijabarkan simulasi dari persamaan
model pohon binomial untuk menentukan nilai stock loan
dalam regime-switching, yaitu laju perubahan nilai stock loan
terhadap interest rate, stock price, wvolatility, waktu jatuh
tempo (maturity), dan suku bunga pinjaman (gamma).

4.6.1 Laju perubahan nilai stock loan terhadap
interest rate

Nilai parameter yang digunakan Sy = 100,q = 70,v =
0.07,01 = 04,00 = 02,N =3, T =1,P = [gg 83], d
laju perubahan r dari 0.01 sampai 0.05. Dari hasil simulasi
yang ditunjukkan pada gambar 4.10 terlihat bahwa nilai stock
loan (V',V?) mengalami peningkatan ketika interest rate
meningkat.
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C Mulai )
¥

INPUT: Harga Saham Sekarang, Pinjaman, Suku
Bunga Pinjaman, Suku Bunga Bebas Resiko , Periode,
Maturity, volatility 1, Volatility 2, Peluang Jumping
State dari State 1 ke State 2, Peluang Jumping State dari
State 2 ke state 2

| Menghitung Pergerakan Harga Saham dalam Pohon Binomial |

v

| Menghitung Payoff Stock Loan pada saat jatuh tempo |

J

| Menghitung Nilai Stock Loan pada saat awal waktu |

¥

0.01<r=<0.05

Tidak

&Ya

Selesai
Stock Loan VS Interest Rate

Gambar 4.9: Flowchart program laju perubahan nilai stock
loan terhadap interest rate

Pertama adalah memasukkan data sesuai parameter
tersebut. Kedua menghitung pergerakan harga saham dalam
pohon binomial. Selanjutnya menghitung payoff stock loan
pada jatuh tempo. Selanjutnya menghitung nilai stock loan
pada saat awal waktu sesuai dengan persamaan 4.18 dan 4.19.
Laju perubahan r dari 0.01 sampai 0.05 dilakukan proses print
dan didapat grafik laju perubahan stock loan terhadap interest
rate.
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312

+
+ 2

NE

Stock Loan (V)
w w
=1 =]
=2 =
T

w
=]
=

302F

001 0015 002 0025 003 0035 004 0046 005

Interest rate ()

Gambar 4.10: Stock Loan vs Interest rate

4.6.2 Laju perubahan nilai stock loan terhadap stock
price

Nilai parameter yang digunakan ¢ = 70,r = 0.05,7 =
0.07,01 = 04,00 = 02,N =3,T =1,P = [gg 84;], d
laju perubahan S dari 1 sampai 100. Dari hasil simulasi
yang ditunjukkan pada gambar 4.12 terlihat bahwa nilai
stock loan (V1,V?) mengalami peningkatan ketika stock price
meningkat.

Pertama adalah memasukkan data sesuai parameter
tersebut. Kedua menghitung pergerakan harga saham dalam
pohon binomial. Selanjutnya menghitung payoff stock loan
pada jatuh tempo. Selanjutnya menghitung nilai stock loan
pada saat awal waktu sesuai dengan persamaan 4.18 dan 4.19.
Laju perubahan S dari 1 sampai 100 dilakukan proses print
dan didapat grafik laju perubahan stock loan terhadap stock.
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C Mulai )
4

INPUT: Harga Saham Sekarang, Pinjaman, Suku
Bunga Pinjaman, Suku Bunga Bebas Resiko , Periode,
Maturity, volatility 1, Volatility 2, Peluang Jumping
State dari State 1 ke State 2, Peluang Jumping State dari
State 2 ke state 2

| Menghitung Pergerakan Harga Saham dalam Pohon Binomial |

[}

| Menghitung Payoff Stock Loan pada saat jatuh tempo |

4

| Menghitung Nilai Stock Loan pada saat awal waktu |

!

0<=5<100

Selesai
(Stock Loan VS Stock Price)

Gambar 4.11: Flowchart program laju perubahan nilai stock
loan terhadap stock price

Tidak

35 T T T T T T T T T
+
+ 2

w
=]

— [ N
o =] o

Stock Loan (V)

=

0 0 20 30 40 ’ 50 60 70 80 9 100
Stock Price (S)

Gambar 4.12: Stock Loan vs Stock Price



38

4.6.3 Laju perubahan nilai stock loan terhadap
volatility
Nilai parameter yang digunakan So = 100,q = 70,7 =
0.6 0.4

0.05,v = 0.07,00 = 04, N =3,T = 1,P = [0.3 0‘7}, d
laju perubahan oy dari 0.01 sampai 0.03. Dari hasil simulasi
yang ditunjukkan pada gambar 4.14 terlihat bahwa nilai
stock loan (V!,V?) mengalami peningkatan ketika volatility
meningkat.

INPUT: Harga Saham Sekarang, Pinjaman, Suku
Bunga Pinjaman, Suku Bunga Bebas Resiko , Periode,
Maturity, volatility 1, Volatility 2, Peluang Jumping
State dari State 1 ke State 2, Peluang Jumping State dari
State 2 ke state 2

| Menghitung Pergerakan Harga Saham dalam Pohon Binomial |

y

| Menghitung Payoff Stock Loan pada saat jatuh tempo |

{

| Menghitung Nilai Stock Loan pada saat awal waktu |

Tidak

Selesai
(Stock Loan VS Volatility)

Gambar 4.13: Flowchart program laju perubahan nilai stock
loan terhadap wvolatility

Pertama adalah memasukkan data sesuai parameter
tersebut. Kedua menghitung pergerakan harga saham dalam
pohon binomial. Selanjutnya menghitung payoff stock loan
pada jatuh tempo. Selanjutnya menghitung nilai stock loan
pada saat awal waktu sesuai dengan persamaan 4.18 dan 4.19.
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Laju perubahan o2 dari 0.01 sampai 0.03 dilakukan proses
print dan didapat grafik laju perubahan stock loan terhadap
volatility.

2

*
318
+ 2
++ =¥
N6 *+ 2
+
s +
34 & 4+
* +
S312 +++ *
g +
E 3 B *
% ++$+ **
BB, 4+ "
7
06+ *
+
04} T
+
#
4
3024 *
20 L L ) .
01 015 02 025 03 035
Volatilitas (o)

Gambar 4.14: Stock Loan vs Volatility

4.6.4 Laju perubahan nilai stock loan terhadap
waktu jatuh tempo (maturity)

Nilai parameter yang digunakan Sg = 100,q = 70,7 =
0.05,v=0.07,01 = 04,00 =02,N =3,P = gg 8;1], dan
laju perubahan 7" dari 1 sampai 4. Dari hasil simulasi yang
ditunjukkan pada gambar 4.11 terlihat bahwa nilai stock loan
(V1,V?) mengalami peningkatan ketika maturity meningkat.
Pertama adalah memasukkan data sesuai parameter tersebut.
Kedua menghitung pergerakan harga saham dalam pohon
binomial. Selanjutnya menghitung payoff stock loan pada
jatuh tempo. Selanjutnya menghitung nilai stock loan pada
saat awal waktu sesuai dengan persamaan 4.18 dan 4.19. Laju
perubahan 7' dari 1 sampai 4 dilakukan proses print dan
didapat grafik laju perubahan stock loan terhadap maturity.
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C Mulai )

INPUT: Harga Saham Sekarang, Pinjaman, Suku
Bunga Pinjaman, Suku Bunga Bebas Resiko , Periode,
Maturity, volatility 1, Volatility 2, Peluang Jumping
State dari State 1 ke State 2, Peluang Jumping State dari
State 2 ke state 2

v

| Menghitung Pergerakan Harga Saham dalam Pohon Binomial |

)

| Menghitung Payoff Stock Loan pada saat jatuh tempo |

v

| Menghitung Nilai Stock Loan pada saat awal waktu |

Tidak

¢Ya

Selesai
(Stock Loan VS Maturity)

Gambar 4.15: Flowchart program laju perubahan nilai stock
loan terhadap waktu jatuh tempo (maturity)

34 » + 4

Stock Loan (V)

1 15 2 25 3 35 4
Maturity (T)

Gambar 4.16:  Stock Loan vs Suku bunga Pinjaman
(Maturity)



41

4.6.5 Laju perubahan nilai stock loan terhadap suku
bunga pinjaman (gamma)
Nilai parameter yang digunakan So = 100,q = 70,7 =

0.6 0.4
0.05,01 = 0.4,09 = 02,N = 3,T = 1P = [0.3 0.7}’ d

laju perubahan v dari 0 sampai 0.07. Dari hasil simulasi yang
ditunjukkan pada gambar 4.12 terlihat bahwa nilai stock loan
(V1,V?) mengalami penurunan ketika suku bunga pinjaman
(gamma) meningkat.

C Mulai )

INPUT: Harga Saham Sekarang, Pinjaman, Suku
Bunga Pinjaman, Suku Bunga Bebas Resiko , Periode,
Maturity, volatility 1, Volatility 2, Peluang Jumping
State dari State 1 ke State 2, Peluang Jumping State dari
State 2 ke state 2

| Menghitung Pergerakan Harga Saham dalam Pohon Binomial |

!

| Menghitung Payoff Stock Loan pada saat jatuh tempo |

)

| Menghitung Nilai Stock Loan pada saat awal waktu |

4

0<y<0.07

Tidak

l(Ya

Selesai
(Stock Loan VS Gamma)

Gambar 4.17: Flowchart program laju perubahan nilai stock
loan terhadap suku bunga pinjaman (gamma)
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Pertama adalah memasukkan data sesuai
tersebut. Kedua menghitung pergerakan harga saham dalam
Selanjutnya menghitung payoff stock loan

pohon binomial.

pada jatuh tempo. Selanjutnya menghitung nilai stock loan
pada saat awal waktu sesuai dengan persamaan 4.18 dan
4.19. Laju perubahan v dari 0 sampai 0.07 dilakukan proses
print dan didapat grafik laju perubahan stock loan terhadap

gamma.

Stock Loan (V)

Gambar 4.18: Stock Loan vs Suku bunga pinjaman (gamma)
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4.7 Finding Interest

4.7.1 Model pergerakan harga saham dalam regime-
switching berdasarkan pada partisi state
berbentuk Full Tree

Periode

Gambar 4.19: Model pohon lengkap untuk pergerakan saham
multi periode dalam regime switching
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Pada model pergerakan harga saham dalam regime-
switching diatas berdasarkan pada partisi antara state
pertama dan kedua untuk setiap node sehingga membentuk
seperti Full Tree atau pohon penuh. Pohon penuh adalah
salah satu bentuk struktur data yang menggambarkan bentuk
hierarki antara elemen-elemen (root dan node) dengan syarat
bahwa setiap subtree memiliki panjang yang sama dan harus
terpisah. Jumlah node dapat dihitung dengan menggunakan
rumus node = 4" dimana h adalah tinggi dari pohon step atau
periode.

4.7.2 Model pergerakan harga saham dalam regime-
switching berdasarkan nilai berbentuk graf

Pergerakan harga saham dalam regime-switching dapat
dimodelkan berdasarkan nilai artinya apabila ada nilai yang
sama dapat direduksi menjadi satu. Untuk setiap wertex
yang memiliki nilai sama dapat direduksi menjadi satu vertex.
Sehingga pohon tersebut memiliki cycle yang disebut graf.
Graf tersebut memiliki edge yang sama dan setiap wvertex-
nya memiliki bobot nilai yang menunjukkan pergerakan harga
saham dalam regime-switching. Jumlah verter dapat dihitung
dengan menggunakan rumus vertex = (h + 1)? dimana h
adalah step atau periode.
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2NNOS

2PPOS

Gambar 4.20: Graf pergerakan harga saham dalam regime-
switching untuk 2 periode
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Gambar 4.21: Graf pergerakan harga saham dalam regime-



47

V/
PO YOG

Gambar 4.22: Graf pergerakan harga saham dalam regime-
switching untuk 4 periode



Halaman ini sengaja dikosongkan.



BAB V
PENUTUP

Pada bab ini, diberikan kesimpulan yang diperoleh dari
Tugas Akhir beserta saran untuk penelitian selanjutnya.

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah disajikan
pada bab sebelumnya, dapat disimpulkan beberapa hal
sebagai berikut :

1. Penyelesaian model binomial untuk menentukan nilai
stock loan dalam regime-switching adalah
Pertama, jika o’ = 1 pada waktu n, maka untuk setiap 6
sedemikian hingga 1 < 6 < 4™ memenuhi rumus rekursi:

1 1,40—3 1 40 2
an,a = mal‘{;(puql’u n+l T anl dV
+ pr2g® “V2 40 '+ prag® de 49) max (5711,6 — geImAt ()) }

Kedua, jika of = 2 pada waktu n, maka untuk setiap
sedemikian hingga 1 < 6 < 4™ memenuhi rumus rekursi:

1 1,40—3 1 49 2
Vi = maa{ - (para VI 4 gV
2,40—1 2.460
+ poag® Vo T+ poag® VY ) , maz (55’9 — g At 0) }

2. Berdasarkan simulasi dapat disimpulkan bahwa nilai
stock loan terus meningkat seiring meningkatnya interest
rate, stock price, wolatility, dan waktu jatuh tempo
(maturity). Nilai stock loan terus menurun seiring
meningkatnya suku bunga pinjaman (gamma).

49
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5.2 Saran

Adapun saran dari Tugas Akhir ini adalah untuk
penelitian selanjutya dapat ditambahkan dengan pembagian
dividen yang dikumpulkan oleh lender sebelum penebusan.
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LAMPIRAN A
Listing Program Menentukan Nilai Stock Loan
Tanpa Deviden Menggunakan Metode Binomial

function varargout = TAsabilazamani(varargin)
% TASABILAZAMANI M-file for TAsabilazamani.fig
% TASABILAZAMANI, by itself, creates a new
TASABILAZAMANT or raises the existing singleton*.
%
% H = TASABILAZAMANI returns the handle to a new
TASABILAZAMANTI or the handle to the existing singleton™.
%
% TASABILAZAMANI CCALLBACK’, hObject, eventData,
handles,...) calls the local function named CALLBACK in
TASABILAZAMANI.M with the given input arguments.
%
% TASABILAZAMANI(’Property’,’Value’,...) creates a
new TASABILAZAMANTI or raises the existing singleton™*.
Starting from the left, property value pairs are applied
to the GUI before TAsabilazamani_ OpeningFcn gets
called. An unrecognized property name or invalid value
makes property application stop. All inputs are passed to
TAsabilazamani_OpeningFcn via varargin.
%
% *See GUI Options on GUIDE’s Tools menu. Choose ”GUI
allows only one
% instance to run (singleton)”.
%
% See also: GUIDE, GUIDATA, GUIHANDLES

53
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% Edit the above text to modify the response to help
TAsabilazamani

% Last Modified by GUIDE v2.5 01-Jan-2017 21:10:57

% Begin initialization code - DO NOT EDIT

gui_Singleton = 1;

gui_State = struct(’gui_Name’, mfilename, ...
"gui_Singleton’, gui_Singleton, ...
"gui_OpeningFcen’, @TAsabilazamani_OpeningFen, ...
"gui_OutputFen’, @TAsabilazamani_OutputFen, ...
‘gui_LayoutFen’, [ ], ...
'gui_Callback’, [ ]);

if nargin && ischar(vararginl)
gui_State.gui_Callback = str2func(varargin{1});
end

if nargout
[varargoutl:nargout] = gui_mainfen(gui_State,
varargin:);
else
gui_mainfen(gui_State, varargin:);
end
% End initialization code - DO NOT EDIT

% — Executes just before TAsabilazamani is made visible.
function TAsabilazamani_OpeningFen(hObject, eventdata,
handles, varargin)

% This function has no output args, see OutputFcn.

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

% handles structure with handles and user data (see
GUIDATA)

% varargin command line arguments to TAsabilazamani (see

VARARGIN)

% Choose default command line output for TAsabilazamani
handles.output = hObject;

% Update handles structure
guidata(hObject, handles);

% UIWAIT makes TAsabilazamani wait for user response
(see UIRESUME)

% uiwait(handles.figurel);

handles.gambar=imread ("ITS.png’);

axes(handles.axesl);

imshow(handles.gambar);

handles.gambar2=imread ('matematika.png’);
axes(handles.axes2);
imshow(handles.gambar2);

background = axes(’unit’,’normalized’,’position’,[0 0 1
1));

cover=imread(’12.jpg’);imagesc(cover);
set(background,’handlevisibility’,’off’,'visible’, off ");
uistack(background,’bottom’);

% — Outputs from this function are returned to the
command line.
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function varargout = TAsabilazamani_OutputFen(hObject,
eventdata, handles)

% varargout cell array for returning output args (see
VARARGOUT);

% hObject handle to figure

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

% handles structure with handles and user data (see
GUIDATA)

% Get default command line output from handles structure
varargoutl = handles.output;

% — Executes on selection change in popupmenul.

function popupmenul_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to popupmenul (see GCBO)

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

% handles structure with handles and user data (see
GUIDATA)

% Hints: contents = cellstr(get(hObject,’String’)) returns
popupmenul contents as cell array

% contentsget(hObject,’Value’) returns selected item from
popupmenul

% Determine the selected data set.

global str val

str = get(hObject, ’String’);

val = get(hObject, Value’);

% Set current data to the selected data set.
switch strval;



case 'Interest Rate’
set(handles.edit17,’enable’, off’

)i
set(handles.edit18,’enable’,’on’);
set(handles.edit13,’enable’,’on’);
set(handles.edit15,’enable’,’on’);
set(handles.edit16,’enable’,’on’)
case 'Stock Price’

set(handles.edit17,’enable’,’on’);
set(handles.edit18,’enable’, off’);

)
)
set(handles.edit13,’enable’,’on’);
)
)

)

9

set(handles.edit15,’enable’,’on’
set(handles.edit16,’enable’,’on’
case "Volatility’
set(handles.edit17,’enable’,’on’);
set(handles.edit18,’enable’,’on’);
set(handles.edit13,’enable’, off’);
set(handles.edit15,’enable’,’on’);
set(handles.edit16,’enable’,’on’);

case 'Waktu Jatuh Tempo (Maturity)’
set(handles.edit17,’enable’,’on’);
set(handles.edit18,’enable’,’on’);
set(handles.edit13,’enable’,’on’);
set(handles.edit15,’enable’,’off);
set(handles.edit16,’enable’,’on’);

case 'Suku Bunga Pinjaman (gamma)’
set(handles.edit17,’enable’,’on’);
set(handles.edit18,’enable’,’on’

)

9

)

( )
set(handles.edit13,’enable’,’on’);
set(handles.edit15,’enable’,’on’);
set(handles.edit16,’enable’off’);
end

% Save the handles structure.
guidata(hObject,handles)
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% — Executes during object creation, after setting all
properties. function popupmenul_CreateFcen(hObject,
eventdata, handles)

% hObject handle to popupmenul (see GCBO)

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

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

% Hint: popupmenu controls usually have a white background
on Windows.

% See ISPC and COMPUTER.

if ispc && isequal(get(hObject,’BackgroundColor’),
get(0,’defaultUicontrolBackgroundColor’))
set(hObject,’BackgroundColor’,’white’);

end

function edit10_Callback(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit10 (see GCBO)

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

% handles structure with handles and user data (see
GUIDATA)

% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of edit10 as
text

% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of
edit10 as a double
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% — Executes during object creation, after setting all
properties. function edit10_CreateFcn(hObject, eventdata,
handles)

% hObject handle to edit10 (see GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future version 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 ispc && isequal(get(hObject,’BackgroundColor’),
get(0,’defaultUicontrolBackgroundColor’))
set(hObject,’BackgroundColor’,’white’);

end

function edit11_Callback(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to editll (see GCBO)

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

% handles structure with handles and user data (see

GUIDATA)

% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of editll as
text

% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of
editll as a double

% — Executes during object creation, after setting all
properties.
function edit11_CreateFcen(hObject, eventdata, handles)



60

% hObject handle to edit1ll (see GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future version 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 ispc && isequal(get(hObject,’BackgroundColor’),
get(0,’defaultUicontrolBackgroundColor’))

set(hObject, BackgroundColor’,’white’);

end

% — Executes on button press in hitung.

function hitung_Callback(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to hitung (see GCBO)

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

% handles structure with handles and user data (see
GUIDATA)

global So q r gamma step T voll vol2 pl11 p22 str val

choice = questdlg("TAPAKAH ANDA YAKIN
HITUNG’,” "YA’, TIDAK’,);
% Handle response

switch choice
case "YA’

sabilazamani=get(handles.popupmenul, value’);

if sabilazamani ==
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R=0.05;
So = str2num(get(handles.edit18,’string’)); %Harga Saham
Sekarang
q = str2num(get(handles.edit19,’string’)); %Besar Pinjaman

(Loan)

gamma = str2num(get(handles.edit16,’string’));  %Suku
Bunga Pinjaman

step = str2num(get(handles.edit14,’string’)); % Banyaknya

Periode (N)

T = str2num(get(handles.edit15,’string’));%Waktu Jatuh
Tempo

Voll = str2num(get(handles.edit12,’string’)); % Volatilitas
pada state 1

Vol2 = str2num(get(handles.edit13,’string’)); % Volatilitas
pada state 2

pll = str2num(get(handles.edit10,’string’) ); % Peluang
jumping state dari state 1 ke state 1

p12=1-p11; %Peluang jumping state dari state 1 ke state 2
p22 = str2num(get(handles.edit11,’string’));%Peluang
jumping state dari state 2 ke state 2

p21=1-p22; %Peluang jumping state dari state 2 ke state 1
delta.t = T/step; %Membagi interval [0,T] menjadi
subinterval delta_t dengan panjang yang sama

%matrix transisi markov chain (regime switching 2 state)
P=zeros(2,2);

P(1,1)=pl1; %Peluang jumping state dari state 1 ke state 1
P(1,2)=p12; %Peluang jumping state dari state 1 ke state 2
(2,1)=p21; %Peluang jumping state dari state 2 ke state 1
(2,2)=p22; %Peluang jumping state dari state 2 ke state 2

I

)

P
P
P

Y%rasio
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ul = exp(Voll*sqrt(delta_t)); %Proporsi saham yang akan
naik pada state 1

d1 = 1/ul; %Proporsi saham yang akan turun pada state 1
u2 = exp(Vol2*sqrt(delta_t)); %Proporsi saham yang akan
naik pada state 2

d2 = 1/u2; %Proporsi saham yang akan turun pada state 2

z=0;

for r=0.01:0.0001:R,

z=7+1;

rho = exp(-r*delta_t); %Faktor diskon yang akan digunakan
pada metode backward

Y%peluang

q-ul = (exp(r*delta_t)-d1)/(ul-dl) ;%Peluang risiko netral
pada saat saham akan naik pada state 1

q-dl = (ul-exp(r*delta_t))/(ul-dl); %Peluang risiko netral
pada saat saham akan turun pada state 1

qu2 = (exp(r*delta_t)-d2)/(u2-d2) ;%Peluang risiko netral
pada saat saham akan naik pada state 2

q-d2 = (u2-exp(r*delta_t))/(u2-d2) ;%Peluang risiko netral
pada saat saham akan turun pada state 2

%Membuat pohon binomial saham pada setiap periode
% S=zeros(4step,step+1);
S(1,1)=So; %Harga Saham Sekarang

for j=2:step+1
for i=1:4(step-1)

S(4%i-3,))=S(i,j-1)*ul;
S(4%*i-1,j)=S(i,j-1)*u2;
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end
end

S;

Y%opayoff setiap step

for j=step:-1:1

for i=1:4(j-1)
G(i,j)=max(S(i,j)-q*exp(gamma*delta_t*(j-1)),0);
end

end

G;

%Menghitung payoff opsi pada saat jatuh tempo

for i=1:48tep

V(i,step+1) = max(S(i,step+1)-
q*exp(gamma™delta_t*step),0);

end;

Vi

%Menghitung Nilai American Call Option without deviden
in

%regime-switching with backward metode to determain
option price at time = 0

A~

for j=step:-1:2 for i=1:4(j-1)

if mod(i,4)==1 || mod(i,4)==2
V(i,j)=max(rho*(P(1,1)*q-ul*V(4*i-

3,4+ 1)+ P(1,1)*q d1*V(4*i-2,j+ 1)+ P(1,2)*q u2*V (4%i-
1,j-+1)+P(1,2)*q.d2*V(4*i,j+1)),max(S(i)-
q*exp(gamma*delta_t*(j-1)),0));

else

—~ N N
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V(i,j)=max(rho*(P(2,1
3,j+1)+P(2,1)*qd1*V
1,j+1)+P(2,2)*qd2*V
q*exp(gamma*delta_t*
end

end

end

Vi

~—

*qoul*V(4*i-

442 j41) 4P (2,2) *qu2*V (4*i-
4*i,j4+1)),max(S(i,j)-

-1)),0));

—~ T~

Yostatel
V1(z)=max(rho*(P(1,1)*q-ul*V(1,2)+P(1,1)*q-d1*V(2,2)
+P(1,2)*q-u2*V(3,2)+P(1,2)*q-d2*V(4,2)),max(S(1,1)-
q*exp(gamma*delta_t*(0)),0));

Yostate2
V2(z)=max(rho*(P(2,1)*q-ul*V(1,2)+P(2,1)*q-d1*V(2,2)
+P(2,2)*qu2*V(3,2)+P(2,2)*q-d2*V(4,2)),max(S(1,1)-
q*exp(gamma*delta_t*(0)),0));

axes(handles.axes3);
xlabel('Interest rate (r)’);
ylabel(’Stock Loan (V)’);
x = 0.01:0.0001:R;

hold on

end;

elseif sabilazamani==

%INPUT DATA

S0 =100;

q = str2num(get(handles.edit19,’string’)); %Besar Pinjaman
(Loan)
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gamma = str2num(get(handles.edit16,’string’));  %Suku
Bunga Pinjaman

r = str2num(get(handles.edit17,’string’)); %Suku Bunga
Bebas Resiko

step = str2num(get(handles.edit14,’string’));

T = str2num(get(handles.edit15,’string’));%Waktu Jatuh
Tempo

Voll = str2num(get(handles.edit12,’string’)); % Volatilitas
pada state 1

Vol2 = str2num(get(handles.edit13,’string’)); % Volatilitas
pada state 2

pll = str2num(get(handles.edit10,’string’));%Peluang
jumping state dari state 1 ke state 1

p12=1-p11; %Peluang jumping state dari state 1 ke state 2
p22 = str2num(get(handles.edit1l,’string’));%Peluang
jumping state dari state 2 ke state 2

p21=1-p22; %Peluang jumping state dari state 2 ke state 1
deltat = T/step; %Membagi interval [0,T] menjadi
subinterval delta_t dengan panjang yang sama

rho = exp(-r*delta_t); %Faktor diskon yang akan digunakan
pada metode backward

%matrix transisi markov chain (regime switching 2 state)
P=zeros(2,2);

P(1,1)=pl1; %Peluang jumping state dari state 1 ke state 1
P(1,2)=p12; %Peluang jumping state dari state 1 ke state 2
(2,1)=p21; %Peluang jumping state dari state 2 ke state 1
(2,2)=p22; %Peluang jumping state dari state 2 ke state 2

I

U U

)

%rasio
ul = exp(Voll*sqrt(delta_t)); %Proporsi saham yang akan
naik pada state 1
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d1l = 1/ul; %Proporsi saham yang akan turun pada state 1
u2 = exp(Vol2*sqrt(delta_t)); %Proporsi saham yang akan

naik pada state 2

d2 = 1/u2; %Proporsi saham yang akan turun pada state 2

%peluang

qul = (exp(r*delta_t)-d1)/(ul-d1) ;%Peluang risiko
pada saat saham akan naik pada state 1

q-dl = (ul-exp(r*delta_t))/(ul-d1); %Peluang risiko
pada saat saham akan turun pada state 1

qu2 = (exp(r*delta_t)-d2)/(u2-d2) ;%Peluang risiko
pada saat saham akan naik pada state 2

q-d2 = (u2-exp(r*delta-t))/(u2-d2) ;%Peluang risiko
pada saat saham akan turun pada state 2

for So=1:1:S0

%Membuat pohon binomial saham pada setiap periode
% S=zeros(4step,step+1);
S(1,1)=So; %Harga Saham Sekarang

for j=2:step+1
for i=1:4(step-1)

S(4*-3,§)=S(i,j-1)*ul;
S(4%i-2,j)=S(i,j-1)*d1;
S(4%i-1,§)=S(i,j-1)*u2;
S(4%1,j)=S(i,j-1)*d2;

netral

netral

netral

netral
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Y%payoff setiap step

for j=step:-1:1

for i=1:4(j-1)
G(i,j)=max(S(i,j)-qg*exp(gamma*delta_t*(j-1)),0);
end

end

G;

%Menghitung payoff opsi pada saat jatuh tempo

for i=1:48tep

V(i,step+1) = max(S(i,step+1)-
q*exp(gamma*delta_t*step),0);

end;

Vi

%Menghitung Nilai American Call Option without deviden
in

Y%regime-switching with backward metode to determain
option price at time = 0

for j=step:-1:2

A

for i=1:4(j-1)

if mod(i,4)==1 || mod(i,4)==2
V(i,j)=max(rho*(P(1,1)*q-ul*V(4*i-

3,4+ 1)+ P(1,1)*q d1*V(4%i-2,j+ 1)+ P(1,2)*q u2*V (4*i-
1j+1)+P(1,2)%qd2*V (4*1,j+1)),max(S(i,j)-
q*exp(gamma*delta_t*(j-1)),0));

else

V(i,j)=max(rho*(P(2,1)*q-ul*V(4*i-
3,41)4+P(2,1)*q_d1*V (4%i-2,j+1)+ P(2,2)*q_u2*V (4*i-
1,j-+1)+P(2,2)*q.d2*V (4*1,j+1)),max(S(i)-
q*exp(gamma*delta_t*(j-1)),0));
end

—~ N N —~ N N
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end
end
Vi

Yostatel
V1(So)=max(rho*(P(1,1)*q-ul*V(1,2)+P(1,1)*q-d1*V(2,2)
+P(1,2)*qu2*V(3,2)+P(1,2)*q-d2*V(4,2)),max(S(1,1)-
q*exp(gamma*delta_t*(0)),0));

Yostate2
V2(So)=max(rho*(P(2,1)*q-ul*V(1,2)+P(2,1)*q-d1*V(2,2)
+P(2,2)*qu2*V(3,2)+P(2,2)*q-d2*V(4,2)),max(S(1,1)-
q*exp(gamma*delta_t*(0)),0));

axes(handles.axes3);
xlabel(’Stock Price (S));
ylabel(’Stock Loan (V)’);
x = 1:1:S0;

hold on

end

elseif sabilazamani==

%INPUT DATA

So = str2num(get(handles.edit18,’string’)); %Harga Saham
Sekarang

q = str2num(get(handles.edit19,’string’)); %Besar Pinjaman
(Loan)

gamma = str2num(get(handles.edit16,’string’));  %Suku
Bunga Pinjaman

r = str2num(get(handles.edit17,’string’)); %Suku Bunga
Bebas Resiko

step = str2num(get(handles.edit14,’string’));%Banyaknya
Periode (N)

T = str2num(get(handles.edit15,’string’));%Waktu Jatuh
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Tempo

Voll = str2num(get(handles.edit12,’string’)); % Volatilitas
pada state 1

vol2 = 0.3;

pll = str2num(get(handles.edit10,’string’) ); %Peluang
jumping state dari state 1 ke state 1

p12=1-p11; %Peluang jumping state dari state 1 ke state 2
p22 = str2num(get(handles.edit11,’string’));%Peluang
jumping state dari state 2 ke state 2

p21=1-p22; %Peluang jumping state dari state 2 ke state 1
delta.t = T/step; %Membagi interval [0,T] menjadi
subinterval delta_t dengan panjang yang sama

rho = exp(-r*delta_t); %Faktor diskon yang akan digunakan
pada metode backward

%matrix transisi markov chain (regime switching 2 state)
P=zeros(2,2);

P(1,1)=pl1; %Peluang jumping state dari state 1 ke state 1
P(1,2)=p12; %Peluang jumping state dari state 1 ke state 2
(2,1)=p21; %Peluang jumping state dari state 2 ke state 1
(2,2)=p22; %Peluang jumping state dari state 2 ke state 2

P
P(2,
P:

7

z=0;

for Vol2=0.1:0.01:vol2

z=7+1;

Y%rasio

ul = exp(Voll*sqrt(delta_t)); %Proporsi saham yang akan
naik pada state 1

d1 = 1/ul; %Proporsi saham yang akan turun pada state 1
u2 = exp(Vol2*sqrt(delta_t)); %Proporsi saham yang akan
naik pada state 2

d2 = 1/u2; %Proporsi saham yang akan turun pada state 2
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%peluang

qul = (exp(r*delta_t)-dl)/(ul-dl) ;%Peluang risiko netral
pada saat saham akan naik pada state 1

q-dl = (ul-exp(r*delta_t))/(ul-dl); %Peluang risiko netral
pada saat saham akan turun pada state 1

qu2 = (exp(r*delta_t)-d2)/(u2-d2) ;%Peluang risiko netral
pada saat saham akan naik pada state 2

q-d2 = (u2-exp(r*delta_t))/(u2-d2) ;%Peluang risiko netral
pada saat saham akan turun pada state 2

Y%Membuat pohon binomial saham pada setiap periode
% S=zeros(4step,step+1);
S(1,1)=So; %Harga Saham Sekarang

for j=2:step+1
for i=1:4(step-1)

S(4*1-3,j)=S(i,j-1)*ul,;
S(4%i-2,j)=S(i,j-1)*d1;
S(4*i-1,j)=S(i,j-1)*u2;
S(4*1,j)=S(i,j-1)*d2;
end

end

Y%payoff setiap step

for j=step:-1:1

for i=1:4(j-1)
G(i,j)=max(S(i,j)-q*exp(gamma*delta_t*(j-1)),0);



71

end
end
G;

%Menghitung payoff opsi pada saat jatuh tempo

for i=1:4Step

V(i,step+1) = max(S(i,step+1)-
q*exp(gamma*delta_t*step),0);

end;

Vi

%Menghitung Nilai American Call Option without deviden
in

Y%regime-switching with backward metode to determain
option price at time = 0

for j=step:-1:2

for i=1:4(j-1)

if mod(i,4)==1 || mod(i,4)==2

V(i,j)=max(rho*(P(1,1)*qul*V(4*i-

3,j+1)+P(1,1)*qd1*V(4*i-2,j+1)+P(1,2)*qu2*V(4*i

1,j4+1)+P(1,2)*q-d2*V(4*i,j+1)),max(S(i,j)-

q*exp(gamma*delta_t*(j-1)),0));

else

V(i,j)=max(rho*(P(2,1

3,+1)+P(2,1)*qd1*V
1,j4+1)+P(2,2)*q-d2*V

q*exp(gamma*delta_t*

end

end

end

Vi

~—

*qul*V(4*i-

442 j41) P (2,2)*qu2*V (4*i-
4*,j4+1)),max(S(i,j)-

-1)),0));

/-\/\/\
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Y%payoff setiap step

for j=step:-1:1

for i=1:4(j-1)
G(i,j)=max(S(i,j)-q*exp(gamma*delta_t*(j-1)),0);
end

end

G;

%Menghitung payoff opsi pada saat jatuh tempo

for i=1:48tep

V(i,step+1) = max(S(i,step+1)-
q*exp(gamma*delta_t*step),0);

end;

Vi

%Menghitung Nilai American Call Option without deviden
in

Y%regime-switching with backward metode to determain
option price at time = 0

for j=step:-1:2

for i=1:4(j-1)

if mod(i,4)==1 || mod(i, 4)—:2
V(i,j)=max(rho*(P(1,1)*qul*V(4*i-
3,j+1)+P(1,1)*qd1*V(4*i-2,j+1)+P(1,2)*qu2*V(4*i
1,j4+1)+P(1,2)*q-d2*V(4*i,j+1)),max(S(i,j)-
q*exp(gamma*delta_t*(j-1)),0));

else

V(i,j)=max(rho*(P(2,1)*q-ul*V(4*i-
3,j+1)+P(2,1)*q.d1*V(4*i-2,j+1)+P(2,2) *qu2*V (4*i-
1,j4+1)+P(2,2)*q-d2*V(4*i,j+1)),max(S(i,j)-
q*exp(gamma*delta_t*(j-1)),0));

end

/\/‘\/\\ .
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end
end
Vi

Yostatel
V1(z)=max(rho*(P(1,1)*q-ul*V(1,2)+P(1,1)*q-d1*V(2,2)
+P(1,2)*qu2*V(3,2)+P(1,2)*q-d2*V(4,2)),max(S(1,1)-
q*exp(gamma*delta_t*(0)),0));

Yostate2
V2(z)=max(rho*(P(2,1)*q-ul*V(1,2)+P(2,1)*q-d1*V(2,2)
+P(2,2)*q-u2*V(3,2)+P(2,2)*q-d2*V(4,2)),max(S(1,1)-
q*exp(gamma*delta_t*(0)),0));

axes(handles.axes3);
xlabel("Volatilitas (\sigma_2)’);
ylabel(’Stock Loan (V)’);

x = 0.1:0.01:vol2;

hold on

end

elseif sabilazamani==

%INPUT DATA

So = str2num(get(handles.edit18,’string’)); %Harga Saham
Sekarang

q = str2num(get(handles.edit19,’string’)); %Besar Pinjaman
(Loan)

gamma = str2num(get(handles.edit16,’string’));  %Suku
Bunga Pinjaman

r = str2num(get(handles.edit17,’string’)); %Suku Bunga
Bebas Resiko

step = str2num(get(handles.edit14,’string’));%Banyaknya
Periode (N)

t =4;
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Voll = str2num(get(handles.edit12,’string’)); % Volatilitas
pada state 1

Vol2 = str2num(get(handles.edit13,’string’)); % Volatilitas
pada state 2

pll = str2num(get(handles.edit10,’string’) ); %Peluang
jumping state dari state 1 ke state 1

pl2=1-pl11; %Peluang jumping state dari state 1 ke state 2
p22 = str2num(get(handles.edit11,’string’));%Peluang
jumping state dari state 2 ke state 2

p21=1-p22; %Peluang jumping state dari state 2 ke state 1

%matrix transisi markov chain (regime switching 2 state)
P=zeros(2,2);

P(1,1)=pl1; %Peluang jumping state dari state 1 ke state 1
(1,2)=p12; %Peluang jumping state dari state 1 ke state 2
(2,1)=p21; %Peluang jumping state dari state 2 ke state 1
(2,2)=p22; %Peluang jumping state dari state 2 ke state 2

P
P
P
P;

z=0;

for T=1:0.1:t

z=7-+1;

deltat = T/step; %Membagi interval [0,T] menjadi
subinterval

delta_t dengan panjang yang sama

rho = exp(-r*delta_t); %Faktor diskon yang akan digunakan
pada metode backward

%rasio

ul = exp(Voll*sqrt(delta_t)); %Proporsi saham yang akan
naik pada state 1

d1l = 1/ul; %Proporsi saham yang akan turun pada state 1
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u2 = exp(Vol2*sqrt(delta_t)); %Proporsi saham yang akan

naik pada state 2

d2 = 1/u2; %Proporsi saham yang akan turun pada state 2

%peluang

qul = (exp(r*delta_t)-d1)/(ul-d1) ;%Peluang risiko
pada saat saham akan naik pada state 1

qdl = (ul-exp(r*delta_t))/(ul-d1); %Peluang risiko
pada saat saham akan turun pada state 1

qu2 = (exp(r*delta_t)-d2)/(u2-d2) ;%Peluang risiko
pada saat saham akan naik pada state 2

qd2 = (u2-exp(r*delta_t))/(u2-d2) ;%Peluang risiko
pada saat saham akan turun pada state 2

%Membuat pohon binomial saham pada setiap periode
% S=zeros(4step,step+1);
S(1,1)=So; %Harga Saham Sekarang

for j=2:step+1
for i=1:4(step-1)

S(4%*i-3,j)=S(i,j-1)*ul;
S(4*1-2,j)=S(i,j-1)*d1;
S(4%*i-1,j)=S(i,j-1)*u2;
S(4*1,j)=S(i,j-1)*d2;
end

end

S;

Y%payoff setiap step
for j=step:-1:1
for i=1:4(j-1)

netral

netral

netral

netral
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G(i,j)=max(S(i,j)-qg*exp(gamma*delta_t*(j-1)),0);
end

end

G;

%Menghitung payoff opsi pada saat jatuh tempo

for i=1:48tep

V(i,step+1) = max(S(i,step+1)-
q*exp(gamma*delta_t*step),0);

end;

Vi

%Menghitung Nilai American Call Option without deviden
in

%regime-switching with backward metode to determain
option price at time = 0

for j=step:-1:2

for i=1:4(j-1)

if mod(i,4)==1 || mod(i,4)==2
V(i,j)=max(rho*(P(1,1)*qul*V(4*i-

8 i-41) P (1,1)%q A1V (4%i-2,j4+ 1)+ P(1,2)*qu2*V (4%
1,j+1)4+P(1,2)*q-d2*V(4*i,j+1)),max(S(i,j)-
q*exp(gamma*delta_t*(j-1)),0));

else

V(i,j)=max(rho*(P(2,1)*qul*V(4*i-
3,j-|—1)—|—P(2,1)*q,d1*V(4*1 2,j+1)+P(2,2)*qu2*V(4*i
1,j+1)4+P(2,2)*q-d2*V(4*i,j+1)),max(S(i,j)-
q*exp(gamma™delta_t*(j-1)),0));

end

end

end

Vi



77

Ystatel
V1(z)=max(rho*(P(1,1)*qul*V(1,2)+P(1,1)*q.d1*V(2,2)
+P(1,2)*qu2*V(3,2)+P(1,2)*q-d2*V(4,2) ,max( (1,1)-
q*exp(gamma*delta_t*(0)),0));

Yostate2
V2(z)=max(rho*(P(2,1)*q-ul*V(1,2)+P(2,1)*q-d1*V(2,2)
+P(2,2)*qu2*V(3,2)+P(2,2)*q.d2*V(4,2)),max(S(1,1)-
q*exp(gamma*delta_t*(0)),0));

axes(handles.axes3);

xlabel("Maturity (T)’);

ylabel(’Stock Loan (V)’);

x=1:0.1:t

hold on

end

elseif sabilazamani==6

%INPUT DATA

So = str2num(get(handles.edit18,’string’)); %Harga Saham
Sekarang

q = str2num(get(handles.edit19,’string’)); %Besar Pinjaman
(Loan)

Gamma = 0.07;

r = str2num(get(handles.edit17,’string’)); %Suku Bunga
Bebas Resiko

step = str2num(get(handles.edit14,’string’) );%Banyaknya
Periode (N)

T = str2num(get(handles.edit15,’string’));%Waktu Jatuh
Tempo

Voll = str2num(get(handles.edit12,’string’)); % Volatilitas
pada state 1

Vol2 = str2num(get(handles.edit13,’string’)); % Volatilitas
pada state 2
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pll = str2num(get(handles.edit10,’string’)); %Peluang
jumping state dari state 1 ke state 1

p12=1-p11; %Peluang jumping state dari state 1 ke state 2
p22 = str2num(get(handles.edit1l,’string’));%Peluang
jumping state dari state 2 ke state 2

p21=1-p22; %Peluang jumping state dari state 2 ke state 1

Y%matrix transisi markov chain (regime switching 2 state)
P=zeros(2,2);
P(1,1)=pll; %Peluang jumping state dari state 1 ke state 1

P(1,2)=p12; %Peluang jumping state dari state 1 ke state 2
P(2,1)=p21; %Peluang jumping state dari state 2 ke state 1
P(2,2)=p22; %Peluang jumping state dari state 2 ke state 2
P.

I

deltat = T/step; %Membagi interval [0,T] menjadi
subinterval delta_t dengan panjang yang sama

rho = exp(-r*delta_t); %Faktor diskon yang akan digunakan
pada metode backward

%rasio

ul = exp(Voll*sqrt(delta_t)); %Proporsi saham yang akan
naik pada state 1

d1l = 1/ul; %Proporsi saham yang akan turun pada state 1
u2 = exp(Vol2*sqrt(delta_t)); %Proporsi saham yang akan
naik pada state 2

d2 = 1/u2; %Proporsi saham yang akan turun pada state 2

%peluang

g-ul = (exp(r*delta_t)-d1)/(ul-dl) ;%Peluang risiko netral
pada saat saham akan naik pada state 1

q-dl = (ul-exp(r*delta_t))/(ul-dl); %Peluang risiko netral
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pada saat saham akan turun pada state 1

q-u2 = (exp(r*delta_t)-d2)/(u2-d2) ;%Peluang risiko netral
pada saat saham akan naik pada state 2

q-d2 = (u2-exp(r*delta_t))/(u2-d2) ;%Peluang risiko netral
pada saat saham akan turun pada state 2

z=0;
for gamma=0:0.001:Gamma
z=z+1;

%Membuat pohon binomial saham pada setiap periode
% S=zeros(4step,step+1);
S(1,1)=So; %Harga Saham Sekarang

for j=2:step+1

~

for i=1:4(step-1)

Y%payoff setiap step

for j=step:-1:1

for i=1:4(j-1)
G(i,j)=max(S(i,j)-q*exp((gamma)*delta_t*(j-1)),0);
end

end

G;
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%Menghitung payoff opsi pada saat jatuh tempo

for i=1:48tep

V(i,step+1) = max(S(i,step+1)-
q*exp((gamma)*delta_t*step),0);

end;

Vi

%Menghitung Nilai American Call Option without deviden
in

%regime-switching with backward metode to determain
option price at time = 0

for j=step:-1:2

for i=1:4(j-1)

if mod(i,4)==1 || mod(i,4)==2
V(i,j)=max(rho*(P(1,1)*qul*V(4*i-
34+1)+P(1,1)*q_d1*V (4%1-2,j+ 1)+ P(1,2)*q_u2*V (4*i-
1,j4+1)+P(1,2)*q-d2*V(4*i,j+1)),max(S(i,j)-
q*exp((gamma)*delta_t*(j-1)),0));

else

V(i,j)=max(rho*(P(2,1)*q-ul*V(4*i-
3,j+1)+P(2,1)*qd1*V (4%-2,j+1)+P(2,2)*qu2*V (4*i-
1,j+1)+P(2,2)*qd2*V (4*i,j+1)),max(S(i,j)-
q*exp((gamma)*delta_t*(j-1)),0));

end

end

end

V;

Yostatel
V1(z)=max(rho*(P(1,1)*q-ul*V(1,2)+P(1,1)*q-d1*V(2,2)
+P(1,2)*q-u2*V(3,2)+P(1,2)*q-d2*V(4,2)),max(S(1,1)-
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q*exp(gamma*delta_t*(0)),0));

Yostate2
V2(z)=max(rho*(P(2,1)*q-ul*V(1,2)+P(2,1)*q-d1*V(2,2)
+P(2,2)*qu2*V(3,2)+P(2,2)*q-d2*V(4,2)),max(S(1,1)-
q*exp(gamma*delta_t*(0)),0));

axes(handles.axes3);

xlabel(’Suku Bunga Pinjaman (\gamma)’);
ylabel(’Stock Loan (V)’);
x=0:0.001:Gamma

hold on

end

end

C=[Vl’' V2

set(handles.uitablel,”ColumnWidth’,64 ’auto’ 40 40 ’auto’
72)

set(handles.uitablel,’data’,C,’RowName’,x);

%grafik
axes(handles.axes3);
plot(x, V1°, 1% x, V2’ 'b*")
legend("V1’,'V2)

hold all

case "TIDAK’

end

function edit12_Callback(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit12 (see GCBO)

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

% handles structure with handles and user data (see
GUIDATA)
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% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of edit12 as
text

% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of
edit12 as a double

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

function edit12_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit12 (see GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future version 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 ispc && isequal(get(hObject,’BackgroundColor’),
get(0,’defaultUicontrolBackgroundColor’))
set(hObject,’BackgroundColor’,’white’);

end

function edit13_Callback(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit13 (see GCBO)

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

% handles structure with handles and user data (see
GUIDATA)

% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of edit13 as
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text
% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of
edit13 as a double

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

function edit13_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit13 (see GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future version 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 ispc && isequal(get(hObject,’BackgroundColor’),
get(0,’default UicontrolBackgroundColor’))

set(hObject, BackgroundColor’,’white’);

end

function edit14_Callback(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit14 (see GCBO)

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

% handles structure with handles and user data (see
GUIDATA)

% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of edit14 as
text
% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of
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edit14 as a double

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

function edit14_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit14 (see GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future version 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 ispc && isequal(get(hObject,’BackgroundColor’),
get(0,’defaultUicontrolBackgroundColor’))

set(hObject, BackgroundColor’,’white’);

end

function edit15_Callback(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit1l5 (see GCBO)

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

% handles structure with handles and user data (see
GUIDATA)

% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of editl5 as
text

% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of
edit15 as a double
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% — Executes during object creation, after setting all
properties.

function edit15_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit15 (see GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future version 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 ispc && isequal(get(hObject,’BackgroundColor’),
get(0,’default UicontrolBackgroundColor’))

set(hObject, BackgroundColor’,’white’);

end

function edit16_Callback(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit16 (see GCBO)

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

% handles structure with handles and user data (see
GUIDATA)

% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of edit16 as
text

% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of
edit16 as a double

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

function edit16_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit16 (see GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future version 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 ispc && isequal(get(hObject,’BackgroundColor’),
get(0,’defaultUicontrolBackgroundColor’))

set(hObject, BackgroundColor’,’white’);

end

function edit17_Callback(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit17 (see GCBO)

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

% handles structure with handles and user data (see
GUIDATA)

% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of editl7 as
text

% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of
edit17 as a double

% — Executes during object creation, after setting all
properties.
function edit17_CreateFen(hObject, eventdata, handles)



87

% hObject handle to edit17 (see GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future version 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 ispc && isequal(get(hObject,’BackgroundColor’),
get(0,’default UicontrolBackgroundColor’))

set(hObject, BackgroundColor’,’white’);

end

function edit18_Callback(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit18 (see GCBO)

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

% handles structure with handles and user data (see
GUIDATA)

% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of edit18 as
text

% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of
edit18 as a double

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

function edit18_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit18 (see GCBO)

% eventdata reserved - to be defined in a future version of
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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 ispc && isequal(get(hObject,’BackgroundColor’),
get(0,’defaultUicontrolBackgroundColor’))

set(hObject, BackgroundColor’,’white’);

end

function edit19_Callback(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit19 (see GCBO)

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

% handles structure with handles and user data (see
GUIDATA)

% Hints: get(hObject,’String’) returns contents of edit19 as
text

% str2double(get(hObject,’String’)) returns contents of
edit19 as a double

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

function edit19_CreateFcn(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to edit19 (see GCBO)

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

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

% Hint: edit controls usually have a white background
on Windows.

% See ISPC and COMPUTER.

if ispc && isequal(get(hObject,’BackgroundColor’),

get (0, defaultUicontrolBackgroundColor’))

set(hObject, BackgroundColor’,’white’);

end

% — Executes on button press in reset.

function reset_Callback(hObject, eventdata, handles)

% hObject handle to reset (see GCBO)

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

% handles structure with handles and user data (see
GUIDATA)

% Construct a questdlg with three options

choice = questdlgCAPAKAH ANDA YAKIN
RESET’)” YA’ TIDAK,”);

% Handle response

switch choice

case 'YA’

)

set(handles.edit18,’string’,” )
set(handles.edit19,’string’,” )
set(handles.edit16,’string’,”);
set(handles.edit17,’string’,”);
( )
( )
( )

I

set(handles.edit14,’string’,”
set(handles.edit15,’string’,”
set(handles.edit12,’string’,”

)

?

)
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set(handles.edit13,’string’,”);
set(handles.edit10,’string’,”);
set(handles.edit11,’string’,”);
set(handles.reset,’enable’,’on’);
set(handles.hitung,’enable’,’on’);
set(handles.uitablel,’Data’,[],’ RowName’,[1 2 3 4]);
cla(handles.axes3);

axes(handles.axes3);

xlabel(”);

ylabel(”);

legend(”,”);

clear all

cle

case 'TIDAK’
end

% — Executes on button press in pushbutton5.

function pushbutton5_Callback(hObject, eventdata, handles)
% hObject handle to pushbutton5 (see GCBO)

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

% handles structure with handles and user data (see
GUIDATA)

choice = questdlgCAPAKAH ANDA YAKIN
KELUAR',” YA’ TIDAK",”);

% Handle response

switch choice

case "YA’

close

case "TIDAK’

end
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