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PENENTUAN HARGA KONTRAK FUTURES
DENGAN STOCHASTIC INTEREST RATE
PADA KOMODITAS MINYAK MENTAH

Nama Mahasiswa : ZUNNA LAILATUL MAHMUDAH

NRP ;1213 100 028
Departemen : Matematika FMIPA-ITS
Pembimbing : 1. Endah Rokhmati M.P., Ph.D

2. Drs. Lukman Hanafi, M.Sc

Abstrak
Minyak mentah merupakan salah satu komoditas utama
bagi perekonomian global. Dalam dua tahun terakhir harga
minyak mentah di pasar internasional mengalami fluktuasi
dengan kecenderungan meningkat yang dapat menimbulkan
risiko bagi para investor. Pengurangan risiko pasar dapat
dilakukan dengan menggunakan kontrak derivatif seperti
kontrak futures sebagai instrumen lindung nilai.  Salah
satu model dua faktor yang digunakan untuk menghitung
harga kontrak futures adalah model spot price dan interest
rate. Untuk menentukan harga kontrak futures dilakukan
penyusunan sistem persamaan diferensial parsial kontrak
futures dari persamaan diferensial stokastik dan diselesaikan
menggunakan metode beda hingga implisit. Kemudian
dilakukan analisa grafik dari hasil simulasi. Ketika tingkat
suku bunga (interest rate) semakin besar dalam jangka
waktu (T) mengakibatkan pengaruh (fluktuasi) harga kontrak
futures yang dihasilkan semakin besar dengan kecenderungan

MENUTUn.
Kata-kunci: Komoditas Minyak Mentah, Kontrak Futures,
Model Dua Faktor Spot Price dan Interest

Rate, Beda Hingga Implisit
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PRICING FUTURES CONTRACT WITH
STOCHASTIC INTEREST RATE ON CRUDE
OIL COMMODITY

Name : ZUNNA LAILATUL MAHMUDAH
NRP : 1213 100 028

Department : Mathematics FMIPA-ITS
Supervisors : 1. Endah Rokhmati M.P., Ph.D

2. Drs. Lukman Hanafi, M.Sc

Abstract

Crude oil is one of the main commodities for the global
economy. In the last two years, the price of crude oil in the
international market is experiencing a tendency of increase
fluctuations that could pose a risk to investors. Market
risk reduction can be done using derivative contracts such
as futures contracts as hedging instruments. One of the two
factor models used to calculate the futures contract price is the
spot price and interest rate model. Partial differential equation
system of futures contract is carried out from stochastic
differential equation and settled wusing implicit difference
method to determine the price of the contract. As interest
rates grow larger in the period (T ), the influence (fluctuation)
of futures contract price increases with decreasing trend.

Keywords: Crude Qil Commodity, Futures Contract,Spot
Price  and Interest Rate Two Factors
Model, Implicit Difference Method
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BAB 1
PENDAHULUAN

Pada bab ini dibahas hal-hal yang menjadi latar
belakang permasalahan dalam Tugas Akhir ini. Kemudian
permasalahan tersebut disusun kedalam suatu rumusan
masalah. Selanjutnya dijabarkan batasan masalah untuk
memperoleh tujuan, manfaat, dan sistematika penulisan.

1.1 Latar Belakang

Komoditas adalah produk yang dapat dibeli, dijual
atau diperdagangkan di berbagai jenis pasar. Komoditas
merupakan bahan baku yang digunakan untuk membuat
produk yang dikonsumsi dalam kehidupan sehari-hari
di seluruh dunia. Sepanjang sejarah, komoditas telah
memainkan peran utama dalam membentuk global ekonomi
dan politik yang mempengaruhi kehidupan dan mata
pencaharian masyarakat [1]. Salah satu komoditas yang
dibutuhkan di dunia adalah minyak mentah. Minyak mentah
adalah campuran kompleks yang terdiri dari 200 atau lebih
senyawa organik yang berbeda dan kebanyakan alkana.
Alkana adalah sebuah rantai karbon dengan ikatan-ikatan
tunggal [2].

Akhir-akhir ini harga minyak mentah di pasar
internasional sangat fluktuatif dengan kecenderungan
meningkat.  Pada Desember 2016 perkembangan harga
minyak mentah Indonesia dan dunia (ICP) mencapai U$$
51,09/bbl dengan rata-rata Januari 2016 sampai Desember
2016 U$$ 40,13/bbl. Harga minyak mengalami peningkatan
setelah sebelumnya rata-rata harga minyak dunia (ICP) pada
Desember 2015 hingga November 2016 sebesar U$$ 38,84 /bbl
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dan pada Januari 2017 sebesar U$$ 51,88/bbl [3]. Lonjakan
harga minyak yang tinggi ini tentu saja menjadi perhatian
hampir seluruh negara produsen (eksportir) minyak mentah
maupun negara konsumen (importir). Hal ini disebabkan
karena peranan minyak sangat penting sebagai bahan
bakar yang menggerakakkan perekonomian. Disamping itu,
minyak mentah juga penting bagi pembangunan ekonomi
dan sosial yang berkelanjutan [4]. Adanya fluktuasi dan
perubahan kondisi pasar dapat menimbulkan risiko bagi
para investor. Pengurangan risiko pasar dapat dilakukan
dengan menggunakan kontrak derivatif seperti kontrak
futures sebagai instrumen lindung nilai. Perdagangan
dengan menggunakan kontrak futures (futures contract) akan
membantu harga komoditas yang ada di pasaran menjadi
lebih stabil [5].

Kontrak futures adalah kesepakatan antara dua pihak
untuk membeli atau menjual aset pada waktu tertentu di
masa mendatang dengan harga tertentu. Kontrak futures
diperdagangkan di sebuah bursa berjangka. 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 [6]. Kontrak futures dilakukan secara pribadi oleh dua
belah pihak, tetapi dilakukan melalui bursa yang terorganisir.
Kontrak ini ditandatangani dan disepakati oleh pembeli
dan penjual dengan harga sekarang (harga yang sudah
diketahui) dan harga antisipasi aktiva tertentu pada masa
yang akan datang. Pada umumnya pelaku pasar hanya akan
menggunakan harga sekarang untuk menghitung kontrak
yang akan diperdagangkan [7].

Pada umumnya terdapat beberapa model dua faktor
yang digunakan untuk menentukan harga kontrak futures
komoditas minyak mentah. Pada model dua faktor ini



memperhatikan adanya variabel yang tidak dianggap konstan
melainkan bergerak secara fluktuatif. Pada model spot
price dan interest rate penentuan harga kontrak futures
bergantung pada spot price dan interest rate yang mengikuti
proses stokastik yang telah mempertimbangkan pergerakan
secara fluktuatif.

Pada Tugas Akhir sebelumnya oleh Aini (2017) [8] telah
didapatkan penyelesaian analitik dari model Gabillon dalam
perhitungan harga kontrak futures komoditas minyak mentah
yang menggunakan model satu faktor yaitu model Gabillon.
Pada model satu faktor Gabillon ini hanya memperhatikan
parameter spot price yang bergerak secara fluktuatif dan
parameter lainnya dianggap konstan. Selanjutnya, dalam
Tugas Akhir ini penulis menyajikan penyelesaian numerik
dari sistem persamaan diferensial berdasarkan model dua
faktor model spot price dan interest rate dalam penentuan
harga kontrak futures yang bertipe Eropa pada komoditas
minyak mentah.

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

1. Bagaimana langkah-langkah pembentukan sistem
persamaan diferensial parsial berdasarkan model spot
price dan interest rate untuk penentuan harga kontrak
futures pada komoditas minyak mentah.

2. Bagaimana mendapatkan harga kontrak futures dari
penyelesaian sistem persamaan diferensial parsial model
spot price dan interest rate pada komoditas minyak
mentah secara numerik.

1.3 Batasan Masalah
Batasan masalah yang digunakan dalam Tugas Akhir ini
antara lain:



6.

1.4

. Kontrak futures yang diperhatikan adalah tipe Eropa.

. Waktu yang berlaku pada kontrak berhingga.

Convenience Yield diasumsikan konstan.
Waktu kecepatan pengembalian diasumsikan konstan.

Tidak ada hubungan antara proses Wiener pada model
spot price dan proses Wiener pada model interest rate

(p=0).
Simulasi menggunakan software Matlab.

Tujuan

Tujuan dari penulisan Tugas Akhir ini adalah:

1.

1.5

Menentukan langkah-langkah pembentukan sistem
persamaan diferensial parsial berdasarkan model spot
price dan interest rate untuk penentuan harga kontrak
futures pada komoditas minyak mentah.

Mendapatkan harga kontrak futures dari penyelesaian
sistem persamaan diferensial parsial model spot price
dan interest rate pada komoditas minyak mentah.

Manfaat

Manfaat yang diharapkan dari Tugas Akhir ini adalah
diperoleh informasi tambahan mengenai model spot price dan
interest rate untuk penentuan harga kontrak futures pada
komoditas minyak mentah.

1.6

Sistematika Penulisan

Penulisan Tugas Akhir ini disusun dalam lima bab, yaitu:

1.

BAB I PENDAHULUAN
Pada bab ini dibahas hal-hal yang menjadi latar



belakang permasalahan dalam Tugas Akhir ini.
Kemudian permasalahan tersebut disusun kedalam
suatu rumusan masalah. Selanjutnya dijabarkan
batasan masalah untuk memperoleh tujuan, manfaat,
dan sistematika penulisan.

. BAB II TINJAUAN PUSTAKA

Pada Bab II berisi penelitian terdahulu dan teori-teori
yang terkait dengan permasalahan dalam Tugas Akhir
ini seperti komoditas minyak mentah, kontrak futures,
persamaan diferensial stokastik model Spot Price dan
Interest Rate, Lemma Ito, serta metode beda hingga.

. BAB III METODE PENELITTAN

Dalam bab ini diuraikan langkah-langkah sistematis dan
diagaram alur penelitian yang dilakukan dalam proses
pengerjaan Tugas Akhir ini. Tahapan-tahapan tersebut
antara lain studi literatur, penyusunan portofolio
kontrak futures untuk membentuk sistem persamaan
diferensial parsial model Spot Price dan Interest Rate.
Tahap selanjutnya yaitu diskritisasi model Spot Price
dan Interest Rate dengan metode beda hingga Implisit.

. BAB TV ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada Bab IV dibahas secara detail mengenai
penyelesaian numerik perhitungan = nilai kontrak
futures.

. 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

Untuk menyelesaian perhitungan harga kontrak futures
berdasarkan spot price dan interest rate dengan metode beda
hingga implisit, maka diperlukan pustaka sebagai berikut:

2.1 Penelitian Terdahulu

Perubahan harga komoditas dan interest rate menjadi
poin penting pada penyelesaian Tugas Akhir ini. Menurut
penelitian sebelumnya, Chan dkk [9] membandingkan
performa berbagai model interest rate, kemudian mereka
menemukan model terbaik untuk merepresetasikan interest
rate.

Pada penelitiannya oleh Cheng dkk [10] menyajikan
simulasi  hedging pada futures option dan mendapatkan
hasil bahwa interest rate yang mengikuti proses stokastik
berpengaruh pada risiko kontrak futures option karena adanya
fluktuasi harga pasar.

Thesis oleh Mohammed Oud [11] mempelajari dinamika
harga minyak dari macammacam model persamaan stokastik
dua faktor yang meliputi spot price and net demand model,
spot price and interest rate model, dan spot price and
convenience yield model untuk menjelaskan perilaku dari
harga minyak mentah. Kemudian, berdasarkan model
tersebut dijelaskan pula penyelesaian harga kontrak futures
dari setiap model.

2.2 Komoditas Minyak Mentah

Komoditas merupakan salah satu produk berjangka yang
jumlah perdagangannya cukup besar. Hal ini disebabkan oleh
jenis dan jumlah produk komoditas yang diperdagangkan

7



di bursa berjangka sangat besar. Produk komoditas secara
umum dibagi atas 2 jenis, yaitu jenis hard commodity
(komoditas yang tahan lama) seperti emas, karet, dan
minyak, dan jenis soft commodity (komoditas yang tidak
tahan lama) seperti kopi, jagung, kacang merah, dan kacang
kedelai [12].

Harga suatu komoditas tidak dapat diprediksi namun
biasanya menunjukkan pengaruh musiman. Kelangkaan
pada produk dapat menimbulkan lojakan 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 [13].

Minyak mentah merupakan salah satu komoditas
utama bagi perekonomian global. Hal ini dikarenakan
minyak mentah merupakan salah satu komponen penting
bagi perkembangan ekonomi, pertumbuhan industri serta
pembangunan negara diberbagai bidang. Selain itu, kegiatan
politik, cuaca ekstrem, dan spekulasi di pasar modal,
merupakan karakter pokok lainnya dari komoditas minyak
mentah yang meningkatkan tingkat volatilitas harga minyak
di pasar minyak. Pengaruh fluktuasi harga minyak meluas
mencampai sejumlah besar barang atau jasa yang memiliki
dampak langsung pada perekonomian serta masyarakat
global [5].

2.3 Kontrak Futures

Kontrak futures adalah kesepakatan antara dua pihak
untuk membeli atau menjual aset pada waktu tertentu di
masa mendatang dengan harga tertentu. Kontrak futures
diperdagangkan di sebuah bursa berjangka. 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 [6].

Kontrak futures merupakan kontrak standar yang jumlah,
mutu, jenis, tempat dan waktu penyerahannya telah
ditetapkan terlebih dahulu.  Oleh karena itu bentuknya
yang standar maka yang dapat dinegosiasikan hanyalah
harga atau nilai dari kontrak futures [12]. 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 resiko 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 resiko perubahan
harga.

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

Jadi seorang hedger menghindari resiko dan melindungi
dirinya dari adanya perubahan harga, sedangkan seorang
spekulator bersedia menampung resiko dan berani bertaruh
guna mendapatkan keuntungan yang tinggi [15].

2.3.1 Spesifikasi Kontrak Futures

Spesifikasi khusus yang ditentukan oleh kedua belah pihak
dalam melakukan kontrak futures meliputi [6]:

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.

6. Batas Harga
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.

7. Batas Posisi
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 Istilah Istilah Pada Kontrak Futures
Istilah  istilah penting yang terdapat dalam kontrak
futures adalah sebagai berikut [16]:

1. Underlying asset
Underlying asset adalah sesuatu (komoditas atau aset)
yang disetujui kedua pihak untuk dipertukarkan.

2. Sattlement Date atau Delivery Date
Sattlement date atau delivery date adalah tanggal yang
ditetapkan untuk melakukan transaksi.

3. Futures price
Futures price adalah harga yang telah disepakati
oleh kedua belah pihak yang berkepentingan untuk
melakukan transaksi.

4. Long Futures atau Long Position
Long futures atau long position adalah posisi pihak
yang menyetujui kontrak untuk membeli aset yang
menjadi patokan di kemudian hari (owner/pemilik
kontrak futures).
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5. Short futures atau Short Position
Short futures atau short position adalah posisi pihak
yang menyetujui kontrak untuk menjual aset patokan
di kemudian hari (seller).

6. Lembaga Kliring Berjangka
Lembaga kliring berjangka adalah badan usaha yang
menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan/ atau
sarana untuk pelaksanaan kliring dan penjaminan
transaksi di bursa berjangka.

7. Margin
Margin adalah sejumlah uang atau surat berharga yang
harus ditempatkan oleh nasabah pada pialang berjangka
sesuai yang telah ditentukan pada lembaga kliring.

8. Broker atau Pialang
Broker atau pialang adalah badan usaha yang
melakukan kegiatan jual beli komoditas berdasarkan
kontrak futures atas amanat nasabah dengan menarik
sejumlah uang dan/atau surat berharga tertentu sebagai
margin untuk menjamin transaksi tersebut.

2.3.3 Mekanisme Kontrak Futures

Sorang investor yang ingin membeli atau menjual aset
di pasar futures maka ia akan menyerahkan ke perusahaan
broker, yang kemudian akan menyalurkan ke perdagangan
di lantai bursa atau melalui elektronic trading. Setelah
kesepakatan disepakati, rincian kesepakatan selanjutnya
ditangani oleh pihak clearinghouse. Para investor dalam
kontrak futures tidak pernah berurusan secara langsung
melainkan bertransaksi melaului clearinghouse.[17]
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Pihak Pembeli Perusahaan
(long position) Broker

A 4

A 4

Lembaga Kliring
(exchange clearing
house)

I
o Penjamin
® Bookkeeper
® Oversees delivery

Lantai Bursa

h 4

A

Pihak Penjual Perusahaan
(short position) Broker

h 4

Gambar 2.1: Mekanisme Kontrak Futures

Kontrak baru diciptakan ketika pelanggan baru datang
untuk pertukaran ketika pemilik kontrak tidak memiliki
keinginan untuk melikuidasi posisinya. Disisi lain, jika
pelanggan yang ada ingin menutup short position nya dan
tidak ada pelanggan baru yang mengambil posisinya, maka
harga kontrak akan dinaikkan sampai long position ada yang
tertarik untuk menjual kembali perjanjiannya.

Mekanisme penentuan harga futures ditentukan melaului
persaingan terbuka antar pelaku pasar atau anggota bursa
melalui dua cara [17], yaitu:

1. Sistem lelang terbuka di lantai bursa.

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

2.4 Model Spot Price dan Interest Rate
Persamaan diferensial stokastik model spot price dan
interest rate adalah sebagai berikut[11]:

dP = (r — 0)Pdt + 01 PdZ; (2.1)

dr = ar(G(t) — r)dt + oor®/? dZ, (2.2)
Corr (dZy,dZy) = pdt,
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dengan:

P = spot price

r = tingkat suku bunga (interest rate)

0 = convenience yield

t = waktu

o1 = volatilitas pada model spot price

oo = volatilitas pada model interest rate

Z = proses Wiener pada model spot price

Z = proses Wiener pada model interest rate

P = koefisien korelasi antara proses Wiener pada model

spot price dan proses Wiener pada model interest rate
G(t) = waktu kecepatan pengembalian dari fungsi bebas r

a = kecepatan pengembalian ke rata-rata.
2.5 Lemma Ito

Lemma It6 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 [11].

Dari persamaan diferensial stokastik (2.1) dan (2.3) diatas
didapatkan Deret Taylor sebagai berikut:

F(Pr0) = F(Ry,o,t0) + gﬁw Ry) + 52 (r = 7o
A LAY
(P~ R)r—r0) ¥ 5 §;§t<P—Po><t—to>
%%}(T—To)(P—PO)Jr%%?(T—TO)Z
O 4 INAY IS A

1827F(t = )( ) + 782717
2otor " O\ T 2 012
(t — to)?. (2.4)

(P—Py)+



15

Persamaan (2.4) dapat ditulis sebagai:

dF = gi(dP)Jr?TF(d )+%~I;(dt) ;g;(dp)
+;aa;§ (dP)(dr) + ;;;gt(dP)(dt)
%aia]; (dr)(dP) + ;8;1;(6”)
T8 iy + 22 anar)
2 TE iy anye 1 (25)

Dengan  mensubstitusikan  persamaan  (2.1-2.3) ke
persamaan (2.4) dan karena (dt)? = 0, dZydt = 0,dZydt = 0
didapatkan Lemma Ito:

OF 10%F OF 10%F
EUghE IR zam(dP) PN
O*F OF
2 .
(dr)* + aPar(der)Jr 5 dt. (2.6)

2.6 Metode Beda Hingga

Metode numerik adalah teknik untuk menyelesaikan
permasalahan-permasalahan yang diformulasikan secara
matematis dengan cara operasi hitungan (arithmetic).
Hasil perhitungan numerik merupakan nilai perkiraan atau
pendekatan dari penyelesaian analitik atau eksak. Salah satu
metode numerik adalah metode beda hingga. Metode beda
hingga sering digunakan dalam bidang teknik maupun sains
untuk mencari penyelesaian diferensial. Pada prinsipnya
solusi numerik didapatkan dengan mengganti turunan yang
ada pada persamaan diferensial dengan diskritisasi yang
didapatkan menggunakan Deret Taylor.

Pada Deret Taylor, apabila suatu fungsi f(z)
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dideferensialkan  dalam iterval [xg— h,z9+ h] dengan
nilai h cukup kecil, maka hal ini dapat diuraikan dalam
bentuk deret Taylor pada titik (z¢p + h) yang dinyatakan
sebagai berikut [18]:

flmo+h) = flzo)+ f@o)y o [1@0) s

1 2!
n—1 T
szn _(1)0!) s QO (2.7)

sedangkan pada titik (zg — h) diperoleh bentuk deret Taylor
sebagai berikut:

f'(wo), " (w0)
= 1!O g 2!O i

n—1 T
~—~’Zn _( 1)0!) "t = O(h™) (2.8)

flxo—h) = [fl(xo)

Pada persamaan (2.8) h dianggap bernilai sangat kecil,
sehingga h? memungkinkan memiliki nilai yang lebih kecil.
Dengan mengabaikan h? dan suku-suku berorde lebih
dari satu maka dilakukan pemotongan untuk mendapatkan
turunan pertama dari persamaan (2.7) yang dinyatakan
sebagai berikut:

F(zo+ ) = f(zo) + f/(lj”(’)h+0(h2), (2.9)

dari persamaan(2.9) diperoleh persamaan sebagai berikut:

Fla) = LBEN L@ gy @y

persamaan (2.9) dapat ditulis sebagai,

f'(ag) o L0 = S00) (2.11)
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persamaan (2.11) dikenal sebagai pendekatan beda maju
(forward difference). Sedangkan pendekatan beda mundur
(backward difference) ditunjukkan dalam persamaan (2.12) di
bawah ini yang merupakan pendekatan turunan pertama dari
persamaan (2.8) dinyatakan sebagai berikut

fxo — h) = f(xo) = f'(z0)h — O(h?), (2.12)
dari persamaan (2.12)diperoleh persamaan sebagai berikut:

f(zo) — f(zo —h)

I'(z0) = b — O(h), (2.13)
persamaan (2.13) dapat ditulis sebagai,
f/(xO) B f(xO) 4 f(x() I h) ] (214)

h

Pendekatan turunan pertama yang lain yaitu pendekatan
beda pusat (center difference) pada pesamaan (2.15) diperoleh
dengan menjumlahkan persamaan (2.11) dan persamaan
(2.14) dinyatakan sebagai berikut:

f(@o + h) = f(wo — h)
2h |
Turunan kedua ditinjau dari deret Taylor hingga suku

berorde dua, sehingga pemotongan dilakukan mulai suku-suku
berorde tiga,

f'(z0) =~ (2.15)

Flaomh) = Flao) + Faoh+ Lok o) 210
(@0

£
2!

F(zo— h) = f(@0) = Flao)h + L E002 o3y (217)

dengan menjumlahkan persamaan (2.16) dan persamaan
(2.17) diperoleh pendekatan turunan kedua pada persamaan
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(2.18) berikut:

f($0+h)—2f($o)+f($o—h)'

f”(xo) R 52

(2.18)

Nilai pendekatan untuk turunan ketiga, keempat, dan
seterusnya dapat dilakukan dengan cara yang sama.

Apabila sumbu z dibagi menjadi beberapa bagian interval
Az yang panjangnya sama, maka absis titik ¢ dapat ditulis
dalam bentuk z; = i(Ax) dengan ¢ = 1,2,3,... sehingga
pendekatan turunan pertama dan kedua di titik ¢ menjadi
[19]:

1. Pendekatan beda maju (forward diference)
fiv1 — fi

f(xi) = AT o (2.19)

2. Pendekatan beda mundur (backward difference)

VAR [

"(x;) =~ 2.20
e s (2:20)
3. Pendekatan beda pusat (center difference)
/ fir1 — fima
D Litl Qs 92.21
Pyt L (2:21)
4. Pendekatan turunan kedua
i+1 — 2fi + fie
Pl ~ 2L 2R (2.22)

(Az)?

Apabila fungsi mengandung lebih dari satu variabel, maka,
deret Taylor diturunkan secara parsial terhadap variabel-
variabelnya. Misalkan untuk fungsi F' = F(P,t) diperoleh
ekspansi deret Taylor terhadap variabel P dan t sebagai
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berikut:
1. Deret Taylor pada titik (Pjy1,t;)

Fpp(F;,t))
21

(APt +

F(Pij1,t;) = F(B,t;)+ Fp(B,t;)(AS) +
Fo—1yp(Pit5)
& —1)!
O((AP)*) (2.23)

(AP)> + ..4F

2. Deret Taylor pada titik (P;,¢j11)

Fou(Bts

F(Pityn) = E(Bty) +Er(Paty)(a) + LTl

Foo—1): (P, t5)
(k1)

o((At)) (2.24)

(At)2 + ... + (At)r~1 4

Turunan parsial = pertama fungsi F(P,t) dengan
pendekatan beda maju terhadap variabel P dan ¢ didapat
dari deret Taylor diatas dituliskan pada persamaan (2.25)
dan (2.26) berikut:

F(Pi+1vtj) - F(Pi’tj)

Fp(Pt)) =~ — (2.25)
F(Pitis1)— F (Pt
Er(p, i)~ 2L ’“)At Foti)  + (396)

pendekatan beda mundur terlihat pada persamaan (2.27) dan
(2.28) berikut:

F Pzat A -F)Z'A i Ly

Fp(P,,t;) =~ (B t5) AP( L) (2.27)
F (P, t;) — F (P;,t_

Fy(Pi,tj) =~ Fint) At( i=1) (2.28)
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pendekatan beda pusat terlihat pada persamaan (2.29) dan
(2.30) berikut:

( z+17t]) F( i— lat])

Fp(P;tj) =~ 2(AP) (2.29)
Palaty) a2 (o)

Pendekatan turunan parsial kedua diperoleh pada
persamaan (2.31) dan (2.32) berikut:
F(-P’H—la )—QF(Rat)+F(Pl 17 )
(AP)?

Fpp(P;,t;) =
(2.31)

FlR 5 ) HR (R ) B 9 R 10l

Fu(Pisty) =~ (AT

(2.32)

2.7 Metode Beda Hingga Eksplisit

Pada metode ini, pendekatan turunan parsial pertama
beda maju terhadap waktu (forward time) diterapkan pada
F}, sedangkan pendekatan turunan parsial pertama beda maju
terhadap dimensi ruang diterapkan pada Fp dan turunan
parsial kedua diterapkan pada Fpp.

Pendekatan turunan parsial pertama beda maju terhadap
waktu diperoleh dengan melakukan pemotongan terhadap
suku berorde lebih dari satu terlihat pada persamaan sebagai
berikut:

F(Pi,tjs1) = F(P,,t)) + F(P,t;)(At) + O((At)?)  (2.33)
persamaan (2.33) dapat dinyatakan sebagai berikut:

F(Pi,tj11) — F(Si,t5)
At

Fy(Pi,tj) ~ (2.34)
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apabila sumbu ¢ dibagi menjadi beberapa bagian interval At
yang panjangnya sama, maka absis titik 7 dapat ditulis dalam
bentuk t; = j(At) dengan j = 0,1,2,.... Sehingga penerapan
pendekatan beda maju terhadap F; pada persamaan (2.34)
berikut: Xa '
F_F
T 2.35

n (2.35)

Cara yang sama dapat digunakan untuk memperoleh
turunan parsial pertama pada pendekatan beda pusat di titik
(i,7) dengan deret Taylor:

Ft(P, t) ~

FJ )
By ~ Qe Lt 2.36
p(P1) =L (2:36)
sedangkan untuk turunan kedua pendekatan beda pusat

dinyatakan sebagai berikut,

F/  —2F) + FJ
prp(]g7 t) = i+1 7 i—1

(AP)?

(2.37)

untuk semua ¢ =1,2,3,...dan j=1,2,3,...

Pada skema Eksplisit, variabel pada waktu j + 1 dihitung
berdasarkan variabel pada waktu j yang sudah diketahui,
seperti yang terlihat pada Gambar 2.2 [20].
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i+l |

i—1 i i+1

Gambar 2.2: Skema Beda Hingga Eksplisit

2.8 Metode Beda Hingga Implisit

Pada Tugas Akhir ini, penyelesaian dari harga kontrak
futures dengan model Spot price dan Interest Rate didapatkan
melalui penyelesaian secara numerik. Metode penyelesaian
secara numerik yang digunakan adalah metode beda hingga
secara implisit.

Pendekatan turunan parsial pertama dengan pendekatan
beda maju terhadap waktu dari fungsi F = F(P,t)
pada metode beda hingga implisit dengan ¢ dibagi menjadi
beberapa bagian interval At yang panjangnya sama, maka
absis titik j dapat ditulis dalam bentuk ¢; = j(At) dengan
j = 0,1,2,... maka didapatkan persamaan (2.38) sebagai
berikut:

ol Eva

Dengan cara yang sama dapat digunakan untuk
mendapatkan turunan parsial dengan pendekatan beda

(2.38)
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pusat terhadap P yang ditunjukkan pada persamaan berikut:

'j+11 _ gt
iak V) g ma AVaNCEE, 2.39
P 5 AR (2:39)
Sedangkan turunan parsial kedua pendekatan beda
pusat pada metode beda hingga implisit didapatkan pada
persamaan (2.40) sebagai berikut :

j+1 j+1 j+1
Fon(P L -SI Fie
PP( 7t) ~ (AP)Q

(2.40)

untuk semua ¢t =1,2,3,...dan 7 =1,2,3, ...

Pada skema implisit, variabel pada waktu j + 1 dihitung
berdasarkan variabel pada waktu j yang sudah diketahui,
seperti yang terlihat pada Gambar 2.3 [20].

t

j+1 * *

i—1 i i+1

Gambar 2.3: Skema Beda Hingga Implisit
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2.9 Metode Beda Hingga Crank-Nicolson

Metode Crank-Nicolson merupakan pengembangan dari
metode Eksplisit dan metode Implisit. Pada metode Crank-
Nicolson, pendekatan solusi F/ 1 dihitung melalui titik i, j
dan titik ¢, j+1, artinya pendekatan suku derivatif ruang pada

waktu ke 7+ 3 merupakan nilai ratarata derivatif pada waktu
ke j dan j+ 1

Untuk fungsi F' = F'(P,t) diperoleh pendekatan turunan
parsial pertama metode beda hingga Crank-Nicolson terlihat
pada persamaan (2.41) dan (2.42) sebagai berikut:

Fitt_ pi
1
Fp(Pt) ~ : . Rt (g
2(AP) (Fh, - FLy + FY - FEY)

Sedangkan pendekatan turunan parsial kedua pada
metode beda hingga Crank-Nicolson terlihat pada persamaan
(2.43) berikut:

1 )
Fpp(P,t) ~ 5o (F Kt

i 3 AYP AN
2(AP)2 i+1 _2F"L‘] +Fl]+1 +F] _2sz sz—1>

(2.43)
untuk semua ¢ =1,2,3,... dan 5 =1,2,3,...
Untuk skema yang menggambarkan cara memperoleh nilai

melalui metode beda hingga Crank-Nicolson ditunjukkan pada
Gambar 2.4 berikut [20].



j+1 - *

i—1 i i+1

Gambar 2.4: Skema Beda Hingga Crank-Nicolson
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BAB III
METODE PENELITIAN

Dalam bab ini diuraikan langkah-langkah sistematis
dan diagaram alur penelitian yang dilakukan dalam proses
pengerjaan Tugas Akhir ini, yaitu terdiri atas:

3.1 Tahap Penelitian
Berikut adalah tahap-tahap yang dilakukan dalam
pengerjaan 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
komoditas minyak mentah, Lemma Ito ([t6s Lemma),
Deret Taylor, persamaan diferensial model spot price
dan interest rate, metode beda hingga, dan pustaka
lain yang digunakan untuk mendapatkan penyelesaian
numerik harga kontrak futures.

2. Penyusunan Portofolio Kontrak Futures
Pada tahap ini akan dilakukan pembentukan portofolio
kontrak futures berdasarkan persamaan diferensial
stokastik model dua faktor spot price dan interest rate.

3. Pembentukan Persamaan Diferensial Parsial Model Spot
Price dan Interest Rate
Pada tahap ini persamaan diferensial parsial model
spot price dan interest rate akan dibentuk berdasarkan

27
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portofolio kontrak futures yang telah didapatkan pada
tahap sebelumnya dengan menggunakan Lemma Ito dan
Deret Taylor.

. Pembentukan Sistem Persamaan Diferensial Parsial

Model Spot Price dan Interest Rate
Dalam tahap ini persamaan diferensial parsial model
spot price dan interest rate yang sudah terbentuk
akan diubah kedalam Sistem Persamaan Diferensial
berdasarkan boundary condition pada kasus kotrak
futures komoditas minyak mentah.

. Tahap Penyelesaian

Dalam tahapan ini, akan dicari penyelesaian numerik
berupa harga kontrak futures dari sistem persamaan
diferensial parsial model yang sudah terbentuk dengan
menggunakan metode beda hingga implisit. Kemudian
dilakukan simulasi dari hasil yang telah didapatkan
dengan menggunakan software MATLAB.

. Penarikan Kesimpulan

Setelah ~menemukan harga kontrak futures dari
penyelesaian sistem persamaan diferensial parsial model
spot price dan interest rate, selanjutnya dilakukan
penarikan kesimpulan dari pembahasan yang telah
dilakukan sebelumnya, serta pemberian saran sebagai
bahan masukan penelitian lebih lanjut.
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3.2 Alur Penelitian
Berikut adalah alur penelitian yang dilakukan dalam
penelitian Tugas Akhir ini.

Miulai

IT

Studi Literatur

L

Pemyusunan Portofolio Kontrak Futures

.

Pembentulan Persamaan Diferensial Parzial
dan Penentuan Syarat Batas

Diskritizazi persamaan diferenszial parsial model
Spot Price dan Inferest Rate Menggunakan
Mefode Beda Hingga

O

Perhitungan Harga Kontrak Fufures Komoditas
Mimyak Mentah

Simulasi Hasil Perhitungan Harga Kontral:
Futures Komoditas Minyak Mentah

O

Analisiz Grafik Simulasi

e

Kesimpulan
3 )

Gambar 3.1: Diagram Alir Penelitian
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BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini dilakukan analisis hasil dan pembahasan
mengenai langkah-langkah dalam perhitungan harga kontrak
futures ~menggunakan persamaan diferensial stokastik
model Spot Price dan Interst Rate dengan penyelesaian
menggunakan metode beda hingga Implisit.  Penentuan
harga kontrak futures dapat dilakukan melalui tahap
penyusunan portofolio kontrak futures, kemudian dilakukan
pembentukan sistem persamaan diferensial parsial dan
dilanjutkan melakukan diskritisasi untuk mendapatkan
penyelesaian numerik yaitu menggunakan metode beda
hingga implisit yang selanjutnya akan dilakukan simulasi dari
hasil perhitungan numerik tersebut.

4.1 Pembentukan Sistem Persamaan Diferensial
Parsial

Dalam Tugas Akhir ini dibahas kontrak futures dengan
tipe Eropa, dimana penyelesaian kontrak hanya dapat
dilakukan tepat pada satlement date yang telah ditentukan
dalam kontrak. Kontrak futures dengan tipe FEropa
bergantung pada spot price dan tingkat suku bunga (interest
rate). Spot price dan tingkat suku bunga (interest rate)
dianggap bergerak secara fluktuatif.

Penentuan nilai kontrak futures dapat dilakukan dengan
menggunakan model Spot Price dan Interest Rate. Model Spot
Price dan Interest Rate yang digunakan dalam Tugas Akhir
ini adalah model dua faktor, dimana model ini diasumsikan
mengikuti risk-neutral correlated. Model dua faktor Spot
Price dan Interest Rate tersebut dituliskan pada persamaan

31
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(2.1) dan (2.2) dengan korelasi keduanya dituliskan pada
persamaan (2.3).

Pembentukan sistem persamaan diferensial parsial
meliputi langkah-langkah: pembentukan Lemma Ito,
penyusunan portofolio, pembentukan persamaan diferensial
parsial, serta penentuan syarat awal dan syarat batas.

4.1.1 Pembentukan Lemma Ito

Untuk membentuk persamaan diferensial model Spot Price
dan Interest Rate digunakan Lemma I[to pada persamaan
(2.6). Untuk menggunakan Lemma Ito tersebut diperlukan
(dP)2,(dr)?, dan dPdr yang dinyatakan pada persamaan (4.1-
.4.3) sebagai berikut:

(dP)? = (r*P% - 26rP%)(dt)? + (2017 P? = 2016 P?)
dtdZ, + 02 P?(dZ,)? (4.1)
(dr)? = (a®>r*(G(t))* = a®r3 — a*r3(G(t)) + a’r?)
(dt)? + (209r°2a(G(t)) — 200ar™/?)dZ,dt
Y0213 (dZs)? (4.2)
dPdr = (ar?*P(G(t)) = §Par(G(t)) — ar®P + § Par®)(dt)*
+(o1Par(G(t)) — o1 Par?)dZ,dt + (go PrP/?
~502Pr3/2)d/Z\;dt + 0102PT3/2dZdz (4.3)
karena (dt)? = 0, dZydt = 0, dZydt = 0, (dZ,)* = dt,

(dZy)? = dt [21] dan Corr(dZ,,dZs) = pdt persamaan (4.1),
(4.2), dan (4.3) dapat ditulis sebagai berikut:

(dP)* = oiP%dt (4.4)
(dr)> = o3ridt (4.5)
dPdr = o109Pr®?pdt. (4.6)

Dengan melakukan substitusi dari persamaan (2.1), (2.2),
(2.3), (4.4),(4.5), dan (4.7) kedalam persamaan(2.7) maka
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didapatkan persamaan sebagai berikut:

OF  oiP20*F oF
dFF = ((T_é)Péﬁ+ 9 "éﬁ‘F&’f’(G(f) —T‘)E;
2..3 92 2
oyr° O°F 32 O°F  OF
2 or2 T 1P Py T
OF ~ OF ~
+o1Po5dZ) + agr?’/?Eng. (4.7)

Persamaan (4.7) merupakan Lemma Ito dari fungsi futures
prices F(P,r,t) yang dapat ditulis sebagai,

dF = L(F)dt+al(P,r,t)Pg£dZ

o~
+oa(r, t)r?’/Q%?ng (4.8)

OF  o?(P,r,t)P?9*F

2 3 92
+ar(G(t)—r)8£+a2(r’t)r 0*‘F

or 2 or?
O’F
3/2, %~
+01(P7 T? t)O-Q(T, t)PT papar
oF
—_— 4.
+8t (4.9)

4.1.2 Penyusunan Portofolio

Pada bab sebelumnya diketahui bahwa persamaan
diferensial stokastik model Spot Price dan Interest rate dengan
risk-neutral correlated ditunjukkan pada persamaan (2.1) dan
(2.2).

Penyusunan portofolio trading adalah sebagai berikut:

1. Satu kontrak yang dibeli (long futures) pada spot price
(P) dengan nilai Fy di maturity date 17,
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2. x kontrak yang dijual (short futures) dengan nilai Fy di
maturity date T,

3. y kontrak yang dijual (short futures) dengan nilai F3 di
maturity date Tj.

portofolio trading tersebut ditulis dalam bentuk matematis
sebagai berikut,
m = F(Prt:T))—xF(P,rt:Ts)
—yF3(P,rt:T3) (4.10)

bentuk turunan pertama persamaan (4.10) sebagai berikut,
dm = dF1 = xdFQ - deg (4.11)

dengan melakukan substitusi persamaan (4.8) pada
persamaan (4.11) dihasilkan persamaan sebagai berikut:

dr = (L(F1) —xL(F2) — yL(F3))dt
X <8F1 _xGFQ _yaFg

OP OP OP

(8F1 OF; OF3

) o1 PdZ,

J, or _3387* _yar

) oor?dZy (4.12)
dimana L(F;) untuk ¢ = 1,2,3 ditunjukkan pada persamaan
(4.9).

Nilai dari x dan y digunakan untuk membuat koefisien
dari dZ; dan dZ, pada persamaan (4.12) sama dengan nol,
sehingga portofolio memiliki zero-risk. Oleh karena itu return
dari portofolio, dm, harus sama dengan nol. Kondisi zero-risk
dan zero-return mengikuti persamaan berikut:

0F; 0F, 0F3

T

or  “apr Yop

=0 (4.13)
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0F, J:BFQ 0F3

a  or Yor =0 (4.14)

L(F\) — 2L(F3) = yL(F3) = 0. (4.15)

Kondisi pada persamaan (4.13), (4.14), dan (4.15)
menunjukkan bahwa ada hubungan linier antara fungsi L(F),

F F
o1(P,r, t)g_ﬁ’ dan oo(r, t)(g‘ dengan maturitas 7. Sehingga
r
dapat dituliskan,

L(F) > Ul(P,T,t))\p(P,T,t)%

+oa(r, t) A (P, 1",75)§E (4.16)
or
dengan Ap(P,r,t) dan A.(P,r,t) adalah fungsi arbitrary.
Kedua fungsi tersebut merepresentasikan harga pasar per unit
dari resiko spot price dan harga pasar per unit dari resiko
faktor interest rate.

4.1.3 Pembentukan Persamaan Diferensial Parsial

Dengan mensubstitusikan persamaan (4.9) ke persamaan
(4.16) didapatkan persamaan diferensial parsial model spot
price dan interest rate sebagai berikut:

|l >\ 08 OF o313 0°F
G, TR G &
OF OPF  OF
— )= P32, — 4+
+oar(Gl) —n)g + 219 P pgEa +
OF OF
= Ul)\Pa.P—i—O?)\TE. (417)

Pada tugas akhir ini diasumsikan tidak ada korelasi antara
proses Wiener pada model spot price dan proses Wiener pada
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model interest rate sehingga p = 0 dan persamaan (4.17)
menjadi,
v . o OF o313 0°F
- Pr— —6)P— e
V7%, @0k G U
OF OF
+ aT(G(t)_T)E—FE
F OF
= UlAPa.P—’_O-Q)\TE' (418)
Dari fungsi arbitrary o1Ap = Ap dan oo\, = A,
didapatkan:
Ap =0 (4.19)
A= 0. (4.20)

Dengan mensubstitusikan persamaan (4.19) dan (4.20) ke
persamaan (4.18) didapatkan,

2p2 52 2,3 52
APPFF o L0F | aOPF _OF
oal AL GiekL eneisal wieial &

OF

— = 4.21
+5, =0 (4.21)

karena t =T — 7 dan T = 0 didapatkan:
Gty = o) (4.22)
dt = —dr. (4.23)

Dengan mensubstitusikan persamaan (4.22) dan (4.23) ke
persamaan (4.21) didapatkan persamaan diferensial parsial
dengan zero-risk untuk model spot price dan interest rate
sebagai berikut:

o?P? 9’F OF  a2r3 0°F OF

5 9p? SAr — 5)P6‘P + 5 52 +ar(g(r) — T‘)E
—Z =0 (4.24)

or
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4.1.4 Syarat Awal dan Syarat Batas

Syarat awal dan syarat batas untuk persamaan diferensial
model spot price dan interest rate adalah sebagai berikut:

1. Pada saat memasuki kontrak maka nilai kontrak futures
memenuhi persamaan berikut,

F(P,r,0) =P, (4.25)

2. Pada saat harga komoditas minyak mentah = 0 maka
nilai kontrak futures mencapai titik terendah yaitu 0
seperti yang ditunjukkan pada persamaan berikut,

F(0,r,7) =0. (4.26)

3. Pada saat tingkat suku bunga (interest rate) mencapai
titik terendah = 0 maka nilai kontrak futures memenuhi
persamaan berikut,

F(P,0,7) = Pe™"". (4.27)

Dari persamaan (4.24 - 4.27) didapat sistem persamaan
diferesial parsial model spot price dan interest rate sebagai
berikut:

2 P2 92 2,.3 92
(0P~ 0°F _ s pof ot O°F _ 3 or
5FMﬂ+“ NPap + 5 gz Torleln) =5
o
F(P,r,0) =P
F(0,r,7)=0
F(P,0,7) = Pe™ 07
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4.2 Diskritisasi Model Spot Price dan Interest Rate
dengan Metode Beda Hingga Implisit

P adalah spot price maksimum komoditas minyak

mentah yang dapat dibagi menjadi N grid sehingga
P

AP = TXZM dan jika dimasukkan ke dalam N + 1 dimensi

vektor menjadi 0, AP,2AP, ..., Pne:- Sedangkan r adalah
tingkat suku bunga (interest rate) yang dapat dibagi sebanyak

M grid sengan panjang interval Ar = L dan jika dimasukkan
ke dalam M + 1 dimensi vektor menjadi 0, Ar,2Ar, ... 7.
Pembagian grid persamaan diferensial parsial model spot
price dan interest rate dapat dilihat pada Gambar 4.1.

=5 & & & & L

=4 L L L L ®

=3 L . . . ]

SB

=2 L L L L ®

=1 L L L L ®

=0 - - n P
i=0 i=1 i=2 i=3 i=4 i=5

Gambar 4.1: Pembagian Grid dan Syarat Batas

Nilai-nilai yang berada pada titik 4,j saat waktu n
yang ditunjukkan Gambar 4.1 didapat dari nilai yang
sudah diketahui pada waktu n — 1 berdasarkan syarat
awal dan syarat batas. Nilai pada waktu n + 1 diperoleh
dari perhitungan menggunakan nilai yang sudah didapat
sebelumnya pada waktu n. Cara yang sama dilakukan untuk
memperoleh nilai titik 4,j pada waktu seterusnya.
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Metode beda hingga implisit merupakan metode yang
digunakan dalam Tugas Akhir ini untuk mendiskritkan
persamaan diferensial parsial model Spot price dan Interest
rate. Model tersebut didiskritkan melalui grid dengan skema
diferensial maju untuk turunan pertama dan kedua terhadap
spot price (P), interest rate (r), dan waktu (7). Bentuk
diskrit setiap nilai pada sumbu (P) dan (r) dinyatakan dalam
P = i(AP) dan r = j(Ar) dengan i merupakan titik pada
sumbu P dan j merupakan titik pada sumbu r. Bentuk
diskrit untuk turunan terhadap spot price, interest rate, dan
waktu dinyatakan sebagai berikut:

OF b1 1, O

87P == —AP a2 (428)
ol NETd J (4.29)
or Ar '
no_ ol
%F Bl AF"J (4.30)
T 7

P2 AP §ay

OQF o Fi??j+1 & 2F17}] + Fﬁj_l (4 32)

or2 Ar ' I

Penyelesaian persamaan diferensial parsial model Spot
price dan Interest rate didapat dengan menggunakan bentuk
diskrit setiap nilai pada sumbu (P) dan (r) dan bentuk diskrit
turunan terhadap spot price, interest rate, dan waktu pada
persamaan (4.28 - 4.32) kedalam persamaan (4.24) sehingga
didapat persamaan sebagai berikut,
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2F™ 4+ F™ .
<2AP> ( My (A£§2+ z—w>+<j<m>—5>

n

Fn. _ pn
i(AP) (—l%ﬁ) + ai(Ar)(g(1) —i(Ar))

&1 A W — R 8
Ar 2 (Ar)?2

Fvinj < Fz‘nj_l

dari persamaan (4.33) didapat persamaan yang digunakan
untuk menentukan nilai setiap titik pada F;:‘j*l,

B MR (5’%2.22 raAN £ &) (- Ar) (Lo?i?
_ij(AF) + 8 — aig(r)) + ai?(Ar) — 022 (Ar) %)
LEP (-m)(?) L (- An) (ailg(r)) — ai?(Ar)
+%2(ﬂ"l) + (—Ar)gﬂ—émﬁ—) Loa=EN (434

maka persamaan (4.34) dapat dituliskan sebagai berikut,

Ajj Z+1]+B”F”+CF" + DiF

WESE2 MSFS (4.35)

0.2 -2
Ai]’ = (-—AT) ( +’LJ(AT) 5 >
Bi; = (—AT1)(— 012 —ij(Ar) + 61 — ai(g(7))

+ai*(Ar) - o3i%(Ar) — 1)
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a2
Cz — (—AT)%
a2i?(Ar
Di = (-an) (aitalr) = a(ar) + 222D
af N Rafr2 (B

untuk setiap 7 yang merupakan bagian dari grid yang membagi
domain P dengan interval [0, N] yaitu sebanyak N + 1
dimensi vektor dan setiap j merupakan bagian dari grid yang
membagi domain r dengan interval [0, M] yaitu sebanyak
M +1 dimensi vektor. Persamaan akan menghasilkan matriks
sebagai berikut,

n __ n—l1
dengan,
. 18 g
Fyo
mn
Fo'y
n __ Fr
Fi,j = 0,2 ,
mn
FN—l,M—l J
E n—1
Fo,o !
i
F0,1 )
— n—
o 1— Fos , dan
7]
n—1
i FN—1,M—1 ]

0O;; adalah matriks yang dibentuk dari A;j, B;j, C;, D;,
dan E; yang berukuran N2 x N2.
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Dari persamaan (4.36) dapat dihasilkan matriks F™
sebagai berikut,

I S (oI | v (4.37)

Persamaan (4.37) merupakan matriks yang menunjukkan
hasil perhitungan nilai kontrak futures komoditas minyak
mentah pada waktu n.

4.3 Hasil Perhitungan Numerik Model Spot Price
dan Interest Rate dengan Metode Beda Hingga
Implisit

Perhitungan harga kontrak futures dengan menggunakan
model Spot Price dan Interest Rate dilakukan dengan
menggunakan peneyelesaian secara numerik. Penyelesaian
numerik yang dipilih menggunakan metode beda hingga
implisit. Persamaan diferensial parsial yang telah dibentuk
beserta syarat batas diselesaikan dengan menggunakan
metode beda hingga implisit. Tabel 4.1 berikut adalah hasil
perhitungan numerik persamaan diferensial parsial model Spot

Price dan Interest Rate,
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Tabel 4.1: Hasil Perhitungan Harga Kontrak Futures
Komoditas Minyak Mentah
Pro: 9T s Matriks Harga Kontrak Futures (F')
0 0 0 0
33.3333 | 31.0875 | 31.0347 | 30.5573
66.6667 | 50.5516 | 50.1680 | 48.8848
100 45.1147 | 44.3347 | 43.0767
0 0 0 0
33.3333 | 31.9625 | 29.7236 | 23.2354
66.6667 | 56.4344 | 46.0381 | 30.6717
100 64.3646 | 44.4098 | 26.6450
0 0 0 0
33.3333 | 31.6166 | 28.3185 | 20.3929
66.6667 | 55.8630 | 43.5275 | 26.6978
100 67.9444 | 45.3664 | 24.9474
0 0 0 0
33.3333 | 31.2285 | 27.2565 | 18.7244
66.6667 | 55.2681 | 42.0372 | 24.7917
100 69.6132 | 46.0805 | 24.5085
0 0 0 0
33.3333 | 30.8887 | 26.4474 | 17.5999
66.6667 | 54.8167 | 41.0609 | 23.6524
100 70.6077 | 46.6001 | 24.3692

100 | 0.0025

100 0.25

100 0.5

100 0.75

100 1

Tabel 4.1 didapat dari perhitungan harga kontrak
futures dengan menggunakan persamaan diferensial parsial
yang telah didapatkan pada tahap sebelumnya dengan
mengambil parameter expiry date(r7) = 1 tahun, kecepatan
pengembalian (a) = 1, volatilitas spot price = 1%, volatilitas
interest rate = 6% , waktu kecepatan pengembalian (g(7)) =
0.03 tahun, dan convenience yield () = 0.05%.

Terlihat untuk Spot Price (Ppnaz) = 100 dan Interest Rate
(Pmaz) = 0.0025 matriks perhitungan nilai kontrak futures
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sesuai dengan skema grid adalah:

ij | =0 j=1 j=2 j=3
i=0 0 0 0 0
i=1 | 33.3333 | 31.0875 | 31.0347 | 30.5573
i=2 | 66.6667 | 50.5516 | 50.1680 | 48.8848
i=3 | 100 | 45.1147 | 44.3347 | 43.0767

Untuk 7 = 0 berarti nilai dari Spot Price = 0 dan
berlaku syarat batas F'(0,7,7) = 0. Sedangkan untuk j = 0
berarti nilai dari Interest Rate = 0 dan berlaku syarat batas
F(P,0,7) = Pe 97, atau dalam bentuk diskrit dapat ditulis
sebagai F(P,0,7) = iAPe %27, Hasil perhitungan untuk
Spot Price dan Interest Rate yang lain dapat ditunjukkan
dengan cara yang sama.

Hasil perhitungan numerik harga kontrak futures
komoditas minyak mentah pada Tabel 4.1 dapat ditunjukkan
dalam bentuk grafik pada Gambar 4.2 sampai dengan
Gambar 4.6 berikut,

100 T T T T

—r=0
gp| — r=0.00083333

r=0.0016667
r=0.0025

80

T

60

50

F (Futures Price)

40

30

|
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
P (Spot Price)

Gambar 4.2: Nilai Kontrak Futures saat P = 100 dan r =

0.0025
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0.083333
0.16667

I
I

P (Spot Price)

=
=
=

0.16667 |- -

I

100
90

H
=
=+

(aald saining) 4

100

Gambar 4.3: Nilai Kontrak Futures saat P = 100 dan r

0.25

(ao1d saining) 4

P (Spot Price)

Gambar 4.4: Nilai Kontrak Futures saat P = 100 dan r = 0.5
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F (Futures Price)

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
P (Spot Price)

Gambar 4.5: Nilai Kontrak Futures saat P = 100 dan r =
0.75

Or—o 17 T T T T
[=11] r=0.33333

r=0.6666T
80 =1

F (Futures Price)

o A b
B T O =S o N [ R R [ R Lo _
0 i i i i i i i i i

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

P (Spot Price)

Gambar 4.6: Nilai Kontrak Futures saat P =100 dan r =1
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Pada Gambar 4.2 sampai Gambar 4.6 menunjukkan
grafik hasil perhitungan nilai kontrak futures menggunakan
diskritisasi sistem persamaan diferensial parsial model Spot
Price dan Interest Rate dengan tingkat suku bunga (interest
rate) yang berbeda-beda.

Menurut data dari The Federal Reserve (the central bank
of the United States) [22], tingkat suku bunga (interest rate)
yang berlaku pada satu dekade terakhir (Januari 2008 - Juni
2017) pada skala 0 — 1 berada pada rentang 0.0025 — 0.035.

Pada grafik dengan tingkat suku bunga (rpez)=1,
spot price (Ppaz)=100, dan jangka waktu kontrak (7)=1
tahun, maka harga kontrak futures mengalami pergerakan
atau fluktuasi yang lebih besar dibandingkan pada grafik
saat tingkat suku bunga (r;;)=0.0025 dengan spot price
(Paz)dan jangka waktu kontrak (7) yang sama.

Pengaruh tingkat suku bunga (interest rate) terhadap
fluktuasi harga kontrak futures yang dihasilkan dalam jangka
waktu kontrak (7) semakin menigkat dengan harga kontrak
futures yang dihasilkan cenderung menurun.
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BAB V
PENUTUP

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

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan analisis dan pembahasan dapat disimpulkan

beberapa hal sebagai berikut :

1. Sistem persamaan diferensial parsial model Spot Price
dan Interest Rate yang diperoleh adalah sebagai berikut:

2 p2 52 2,.3 52
APLRE | LOR oo
3 ap2 TPt T e
OF OF
+ar(g(r) — T)E R 0
F(P,r0) = P
F(0,r,7)=0

F@0,7) = Re™

2. Perhitungan harga  kontrak futures didapatkan
dengan mendiskritkan sistem persamaan diferensial
parsial menggunakan metode beda hingga implisit.
Berdasarkan simulasi, tingkat suku bunga (interest
rate) yang semakin besar dalam jangka waktu
kontrak (7) mengakibatkan pengaruh (fluktuasi)
harga kontrak futures yang dihasilkan semakin besar
dengan kecenderungan menurun.

5.2 Saran
Banyak hal yang belum dibahas dalam Tugas Akhir ini,
sehingga penulis memberikan beberapa saran untuk penelitian

49
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yang akan dilakukan selanjutnya.

1. Tugas Akhir ini menggunakan nilai parameter korelasi

antara proses Wiener di model Spot Price dan proses
Wiener di model Interest Rate sama dengan nol, serta
risiko harga pasar (Ap) dan risiko tingkat suku bunga
(A\r) sama dengan nol, sehingga risiko harga pasar dan
risiko tingkat suku bunga tidak diperhitungkan dalam
penentuan harga kontrak futures. Untuk penelitian
selanjutnya diharapkan menggunakan nilai parameter
risiko harga pasar dan risiko tingkat suku bunga tidak
sama dengan nol, sehingga dapat diketahui pengaruh
risiko harga pasar dan risiko tingkat suku bunga dalam
penentuan harga kontrak futures.
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LAMPIRAN A
Flowchart Program Penentuan Harga Kontrak
Futures Menggunakan Metode Implisit

Input:
Spot Price (P)
Interast Rate (r)
Expires Date
Kecepatan Pengembalian ke Rata-Rata (a)
Volatilitas Pada Model Spot Price
Volatilitas Pada Model Interest Rate
Waktu Kecepatan Pengembalian
Convenience Yield
Banyak Girid

Menghitung Panjang
Partisi Grid

v

Membuat Matriks O

v

Membuat Matriks Dengan Syarat Batas
dan Syarat Awal (F™)

v

Menghitung Invers Matriks O (Obaru)

v

F"= Obaru * F™"

Output:
Grafik F"

End
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LAMPIRAN B
Listing Program Penentuan Harga Kontrak
Futures Menggunakan Metode Implisit

TRESTArtT
il My
clear all;

I - N mmrambial 5 = - R & T
sfarameter hecepatal rengemiballan e Hatd—kRata
a=1l;

5 P - T 2+ ] Stme Cryes DS e

Harame r olatlilitas opotT Frice
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LAMPIRAN B (LANJUTAN)

s ji={{{isigmal)~2

delta*i) /M;
Bii,ji={-{sigmal} ~2% (i~Z} -
‘fd']—del'a'i—'*“a-—a*"“"]'fd“]—

[‘51ama¢]““""““1*'dr]—
end;

F{i=2) f2)4i*g* (dz) -

-51qnall“:*'l'““'!“]£",

titgo—

4+ lsigmaZ)}~2) % (i~2) * (dx) F2) /M;
(sigma)~Z}* (1~2)*(dr) F2) /H;

Membangun Matriks O
jml=i{mn) ~2;
O=aye (jml) ;
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-

if i=2%n E&E mod{i,n)l==2 E&& k<m
k=k+1;
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LAMPIRAN B (LANJUTAN)

for i=Z2*n:in:jml-n
kk=kk+l;
1l1=n-1;
for j=l:jr
zlssi
z2lsei
glseif i==(kk+l)*n && 1-j==-n
Ofi,ji=R{klk, 11);
glseif i==({kk+l)*n+l && i==]
Qii,ji=1;
zlss
oii,j1=0;
end
end
end
iMenggabungkan keseluruhan matriks O
0l=0({l:jml-{n-1}),1:jml};
OZ=eye(n-1l,n-1);
O3=gzeros(n-1,jml-{n-1}};
04=[03,02];
oo=[01;04]1;
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LAMPIRAN B (LANJUTAN)

" M
[i1} — () =
B Il I i
- £y = ] 131
- ul =
e
e
w1 =l
[ |
[ ] 4
—~ Bl [ _
— il — i vy
i i - 1 — .“u__ —~ e~ ==
TR BT v o IR
CEE = a [T a &
[ LS BT | IS BT TS BT | ol
[ I T B ] [ LS ] e
[ I L] LSS L) —
il L ]
ui o 0] o [}
=l [+ =l [+ =
L] Ly Ly Ly =]
%
i i il
[ & (5 ]
Lt L} =
Rl
o e ol
[~ B Q.0
1] L L= I
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yarat

i-1) *dp*exp(—{delta*dc* (t-

"
in
fu
i
fu
o




LAMPIRAN C
Listing Program GUI Penentuan Harga Kontrak

Futures Menggunakan Metode Implisit
Tampilan GUI Awal

i

|
|
|

L
33
ii
iz
i

!
|

e
Expina Drx

ISAIT
Sam Price
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LAMPIRAN C (LANJUTAN)

function wvarargout = GUIfix(varargim)
gui_Singleton = L;

ui State = struct{'gui Hame"
gui_ <

— r
mfilenams, ...
'gui Singleton',

gui_Singleton, ...

Iw]
=}
=]
D
=]
I
]
uwy
|
[¥]
=]

REUIfix OpeningFeon, ...

[Ts
=}
o
)
I
ot
o
ct
e |
]
]

BEUIfix=x OutputFen,

o]
=}
I

1

_Ls=
'gui_Ca ]
if margin && ischar(varargin{
guli State.gul Callback =
strZ2funec (varargin{l}};
and

(1%

if nmargout
[varargout{l:nargout}] =
gui_mainfeni{gui_State, warargin{:});

gui mainfen(gui_ State, wvarargin{:}}:

function GUIfi=x OpeningFcon (h0bject, ewventdata,
handles, warargin)
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axes [handles _axes)
a = imread|('logolcs
imshow{a) ;

axis off

axes [handles . axesd);

b = imread('logomatematika._ jpg');

imshow (b) ;

% —— QOutputs from this function are returned
o the command line

function varargout = GUIfix CutputFon(hibject,
eventdata, handles)

[N}
of
s}
3]
h
5
[N}
H
.ul
0
I a
1
n

Tampilan Inputan Parameter dan Button Hitung

HITUNG

function pushbuttonl Callback({hObject,
eventdata, handles])

strusoture

oy
- <}
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LAMPIRAN C (LANJUTAN)

RInputan Parameter Spot Pri
p=strZnum{get (handles_editZ,
#Inputan Faramster Interest
r=strinum{get (handles_aditc3,
#Inputan Paramster Waktu
t=strZnumi{get (handles._edit4,
#Inputan Faramster Eecepatan
REata-Rata

a=strinumi{get (thandles.edith, "=t
¥Inputan Parameter Volatilitas
sigmal=strZnumiget (handles _edi
#Inputan Parameter Volatilitas
sigmaZ=strinumiget (handles _editc
#Inputan Paramster Waktu "eceyagan
Pengembalian

gt=strZnum{get (handles_edit®, "string'}};
#Inputan Parameter Convenisnce Yisld
delta=strZnumi{get {handles_edith, "string”)});
%Inputan Banyaknya Grid P danm ¢

n=strZ2num{get (handles_editld, "scring"'}};

|,|
-Jllm i M

dp=p/ (n-1);
dr=r/ {(n—-1) ;
dt=t/f (n—-1) ;

a0 o ol
L = I+

kPerzamaan Yang Membangun Matriks O
={-1}/(dt);
m—::u.—lr
for i=1:im)
for j=1:im)
Aii, ji={{{(sigmal) ~2)}*¥{1i1~2) /2)+1i*]*® (dx) -
delta*i) /M;
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{—i{sigmal) 2% (1i~2) -
lta*i—a®*ivgt+a® (12} *(dr) -

®{dr}-1/(dc)) /H;

oy

|

SR

[sigmaz) ~2)*{i°
and;

E& k<m

k=k+1;

C
= =1
i,
elseif i»=nt+2 E&& i-J==-1
C{i,31=D{k);
elseif ir=n+Z2 && mod{i,n)==Z &&
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LAMPIRAN C (LANJUTAN)

1=1+1; %un
glseif i=x=n+2 && 1
oii,31=Bik,1);

,.\.
It
(]
o
i
+
o
=
o=
o
at
1
LB ]
]
(]
I
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VFntl & i==]

[ ]

Bopo G
ra P

n k& i-j==n;

(]




LAMPIRAN C (LANJUTAN)

Q0 (i,3)=Ci{in-1));

ie=iml && i-j==1

Obaru=inwv {00} ;

- -
awal
end
snd
end
fMengubah Matriks F* (n-1 enjadi Vektor Eolom
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xk=[=xk;F {3, :] 7 % mengubah matriks
menjadi wvektor kol

for k=1:n
s=k*n;

F=[F;=zk{ns+l:s5,1)"']; % mengubah v

(1]
'

ot

Tampilan Input Parameter

INPUT :

Spot Frice

Interest Rate

Erpires Date

Kecepatan Pengembalian ke Rata-Rata
WYolatilitas Pada Model Spot Price
Volatilitaz Pada Model Interest Rate
Waktu Kecapatan Pengembalian
Commenience Yiald

Banyak Grid
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LAMPIRAN C (LANJUTAN)

function edit2 Callback (hCbject, eventdata,
handles]

ool
i
I

function
handles)
if ispc &&
lsegual
geti(l, "defa

set (hik]
end

function editi3_Callback (hCbject, eventdata,
handles]

-ﬁ__
sett Prop
function edit3 CreateFfcn (hCbject, eventdata,

handles)

if ispc &&

isequal (get (hibjec

get (0, "defaultUico
set (hCbkject, "Ba

and

function edit4 Callback (hCbject, eventdata,
handles)

cn (hbbject, eventdata,
handles)
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if ispc &&
isegual {get (hlbject, 'Ba
et {0, "defaultUi 1

set (hCbject,

function edit: Callkback(hObject, ewventdata,
handles)

g}

function edite_Callback(hObject, eventdata,

handles)

if ispc &&
isegual {get (hilbj

get (| defaultli

end
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LAMPIRAN C (LANJUTAN)

function edit7_Callback (hCbject,
handles)

=.
Fen (hCbject

r

handles)

if isprc &&
isegual (get (hQbject, '
get{l, "defaultlicontrolB

set (hCbjectz, "B
end

function editi_Callback (hCbject,
handles]

eventdata,

& ——— E=x=scu i i =0y gation, after
setting all

function
handles)
if ispe &&
isegual (get (hQbject, '
get{l, "defaultlUicor

set (hCbject,
end

il

function editd_Callback (hCbject,
handles]

ndles)

eventdata,

sventdata,

tion, after

eventdata,
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if ispc &&

isequal {get {hibject, "Backgroundloloz'),

get {0, "defaultlUicontrolBackgroundColor"} )
set (hObject, "BackgroundColor®, "white"};

and

function edicll Callback (hObject, ewventdata,

handles)

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

function editll CreateFcn (hCkject, eventdata,
handles)

if ispc &&
get {0, "defaultlicontrolBackgroundColor"})

set (hObject, "BackgroundColor®, "white"};
and

Tampilan Plot Grafik Hasil Perhitungan
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LAMPIRAN C (LANJUTAN)

5 0T hasil

setthandles uitablel,
axes (handles.axesl);
z=linspace (0, p,n);
/=linspace{0,xr,n};

Hy OB N
[}

i
Legend{iter}=strecac(’'z= ",
numZstr(yv{iter})};

&

fu

aventdata, handles)

set thandles _edit?, "string',""};
set thandles_ edit3, "string',""}»
set thandles _edicd, "string', "'} ;
set(handles _edith, "st g, ""}:
set (handles_ edite, 's g, ""k:
set (handles _edic?, "5t g, ""¥:
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t{handles.edith, "
handles.editch, "
t{handles _editll,

oW N
ol

Tampilan Tabel

skl e hit L NUMerik Harpa Kooirak Fuoanes Ko mtas Mimsh Mon sk
.nn-rlmuﬂauummu

1 2

O TR ]

B ——— Ex
function
eventdata, handles)

Tampilan Exit Button

8 —— Exs

R T

function pushbuttond |
eventdata, handles)
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