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Abstrak

Kontrak derivatif cuaca dibuat untuk memungkinkan
perusahaan melakukan lindung nilai akibat kondisi cuaca.
Namun, penghitungan untuk nilai kontrak derivatif cuaca
sangat kompleks, karena aset yang mendasarinya adalah
suhu yang tidak memiliki harga untuk dinegosiasikan. Salah
satu kontrak derivatif cuaca yang paling sering digunakan
adalah kontrak cuaca yang menggunakan indeks Heating
Degree-Day. Pada Tugas Akhir ini, dilakukan analisis
hasil numerik European Heating Degree-Day(HDD) Option.
Untuk menetukan nilai European Heating Degree-Day(HDD)
Option, dilakukan pembentukan persamaan diferensial parsial
European Heating Degree-Day(HDD) Option. Penyelesaian
dilakukan secara numerik dengan metode beda hingga implisit
yang kemudian dilakukan simulasi dan analisa grafik. Ketika
diberikan suhu minimal yang semakin kecil daripada suhu
referensi didapat nilai European Heating Degree-Day(HDD)
Option yang semakin besar. Pada penelitian diberikan nilai
Strike Level bernilai 50, Suhu minimal —2°C dan Suhu
maksimal 18°C' dihasilkan nilai European Heating Degree-
Day(HDD) Option sebesar £2200.

Kata-kunci: Derivatif cuaca, European Heating Degree day
option, Metode Beda Hingga Implisit

vii






NUMERICAL VALUATION OF HEATING
DEGREE-DAY OPTIONS

Name : ADITYA BARULHADI MARGONO
NRP : 06111340000077
Department : Mathematics FMKSD-ITS
Supervisors : 1. Endah Rokhmati M.P., Ph.D

2. Dr. Dieky Adzkiya, S.Si, M.Si

Abstract

Weather derivatives were created to enable companies to
hedge against climate risk. However, the valuation of weather
derivatives contract is complex, since the underlying asset is
a temperature that has no negotiable price. One of the most
commonly used weather derivatives contracts is the weather
contract that uses the Heating Degree-Day index. The study of
numerical valuation of Furopean Heating Degree-Days(HDD)
Option are described in this final project. Partial differential
equation system of FEuropean Heating Degree-Days(HDD)
Option is solved using implicit difference method to determine
the value. When given a minimum temperature lower than the
temperature reference the value of Furopean Heating Degree
Day (HDD) options are obtained is increasingly large. In
the research given the wvalue of Strike Level 50, Minimum
temperature —2°C and Maximum temperature 18° C produced
value of European Heating Degree-Day (HDD) Option equal
to £2200.
Keywords: Weather Derivatives,  Furopean  Heating

Degree-day Option, Implicit Finite Differece
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BAB 1
PENDAHULUAN

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

1.1 Latar Belakang

Saham merupakan modal dasar penting dalam suatu
perusahaan. Banyak faktor yang bisa mempengaruhi saham
dari perusahaan seperti laba per lembar saham,tingkat bunga,
jumlah kas dividen yang diberikan, jumlah laba yang didapat
perusahaan dan tingkat risiko serta pengembalian. Salah
satu sumber risiko yang akhir-akhir ini semakin menyita
perhatian adalah perubahan cuaca (weather risk). Perubahan
cuaca terhadap saham bisa diartikan sebagai ketidakpastian
aliran kas perusahaan di masa depan yang disebabkan
oleh perubahan cuaca yang tidak bersifat bencana alam
(non-catatstrophic) seperti suhu udara, kelembaban, curah
hujan, salju, dan atau kecepatan angin [1]. Dengan
demikian, perubahan cuaca pada intinya berbeda dengan
perubahan yang disebabkan oleh bencana ekstrim seperti
angin topan, banjir, tsunami dan lainnya. Untuk jenis
seperti bencana alam tersebut, instrumen yang selama
ini banyak digunakan adalah asuransi (misal asuransi
kebakaran, asuransi kebanjiran, asuransi gempa). Sedangkan
untuk perubahan cuaca yang menyebabkan turunnya volume
penjualan atau membengkaknya biaya (tidak bersifat
bencana alam), instrumen yang lebih cocok adalah dengan
menggunakan kontrak derivatif cuaca.



Operasi suatu bisnis sukar dipisahkan dari pengaruh
perubahan cuaca. Cuaca ekstrem berpotensi menyebabkan
perubahan cuaca yang bisa menyebabkan kerugian bagi bisnis
yang sensitif terhadap perubahan cuaca, seperti perusahaan
yang bergerak pada industri pertanian, penerbangan, wisata,
perikanan, pertambangan dan lainnya. Contoh yang cukup
sering terjadi adalah pada bisnis penerbangan, dimana akibat
cuaca yang buruk, seringkali beberapa jadwal penerbangan
harus dibatalkan, dan berarti perusahaan kehilangan
kesempatan untuk memperoleh pendapatan, sementara biaya
operasional harus tetap dikeluarkan. Hoffman dkk (2009)
berpendapat bahwa pada dasarnya ada tiga alternatif
yang bisa dilakukan perusahaan ketika berhadapan dengan
perubahan cuaca [2]. Alternatif pertama adalah melakukan
tindakan-tindakan preventif untuk memproteksi bisnis dari
kerugian akibat perubahan cuaca. Kedua, melakukan
ekspansi di luar bisnis utama, atau yang lebih dikenal dengan
tindakan diversifikasi. Terakhir, dengan mentransfer dampak
kerugian yang diakibatkan oleh perubahan cuaca kepada
pihak lainnya. Pemanfaatan derivatif cuaca merupakan salah
satu contoh dari alternatif ketiga tersebut.

Derivatif bisa diartikan sebagai surat berharga yang
nilainya ditentukan berdasarkan nilai dari aset lainnya yang
menjadi acuan nilai (underlying asset). Jenis aset yang
menjadi acuan bisa bermacam-macam, bisa berupa aset fisik
(misalnya komoditas pertanian atau barang tambang), aset
finansial (misalnya saham, indeks pasar, tingkat bunga, kurs
mata uang asing), atau aset acuan lainnya (suhu udara,
ketebalan salju). Dengan demikian, berdasarkan aset yang
menjadi acuan nilai, derivatif bisa diklasifikasikan menjadi:
(1) commodity derivatives derivatif yang nilainya ditentukan
oleh aset-aset berupa komoditi pertanian, perkebunan,
pertambangan, dan lainnya; (2) financial derivatives derivatif



yang nilainya ditentukan oleh pergerakan nilai aset-aset
finansial, seperti saham, obligasi, kurs, dan indeks bursa;
(3) weather derivatives berupa jenis derivatif yang nilainya
didasarkan pada perubahan indikator cuaca, seperti suhu
udara, ketebalan salju, kelembaban, dan lainnya.

Kontrak derivatif cuaca diharapkan bisa menjadi jawaban
untuk mengatasi risiko yang disebabkan oleh perubahan
cuaca, khususnya untuk perusahaan yang karakteristik
bisnisnya sensitif terhadap perubahan cuaca. Pasar untuk
kontrak derivatif cuaca di beberapa negara besar di dunia
seperti di AS, UK, Australia, Perancis, Jerman, dan
Jepang juga menunnjukkan tren peningkatan. Berdasarkan
laporan  WRMA ( Weather Risk Management Association),
pihak-pihak yang selama ini melakukan kontrak derivatif
cuaca bisa dikelompokkan menjadi [3]: (1) pihak yang
menggunakan derivatif cuaca untuk sarana lindung nilai
(hedgers); dan (2) pihak yang melakukan spekulasi untuk
mencari keuntungan (speculators). Ditinjau dari jenis
industrinya, para pengguna kontrak derivatif cuaca sebagian
besar berasal dari perusahaan-perusahaan (baik pihak
produsen maupun konsumen) yang bergerak dalam bidang:
energi listrik; gas alam; perminyakan; pertanian; transportasi,
dan bisnis lainnya yang sensitif terhadap perubahan cuaca.

Namun, terdapat kesulitan untuk harga kontrak derivatif
cuaca karena indeks dasarnya (seperti suhu, kelembaban,
curah hujan, angin dan lain-lain) tidak dapat diperdagangkan
dan tidak memiliki harga negosiasi. Suhu adalah indeks yang
paling banyak diterapkan di pasar kontrak derivatif cuaca,
banyak literatur yang terkait dengan pemodelan suhu dan
harga derivatif cuaca. Pada penelitian berjudul Numerical
Solutions of weather derivatives and other incomplete yang
diusulkan oleh Edwin Kwaku [7] diterima secara luas dan
diimplementasikan oleh para periset dan praktisi untuk



harga derivatif cuaca. Salah satu metode untuk penentuan
harga derivatif cuaca adalah dengan penurunan persamaan
diferensial parsial pada derivatif cuaca melalui pengenalan
instrumen H yang secara tidak sempurna berkorelasi dengan
suhu. Dalam tugas akhir ini, akan membahas mengenai
analisa hasil numerik nilai Heating Degree-Day (HDD) option.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, disusun suatu
rumusan masalah yang dibahas dalam Tugas Akhir ini, yaitu
sebagai berikut :

1. Bagaimana pembentukan sistem persamaan diferensial
European Heating Degree-Day (HDD) options.

2. Bagaimana analisis hasil numerik nilai Furopean Heating
Degree-Day (HDD) options.

1.3 Batasan Masalah
Batasan permasalahan dalam Tugas Akhir ini antara lain:

1. Underlying Asset yang diperjualbelikan adalah saham.
2. Suku bunga bank bebas risiko (risk free interest rate).
3. Tidak terdapat biaya pajak dan transaksi.

4. Simulasi menggunakan software Matlab.

1.4 Tujuan
Tujuan dari penulisan Tugas Akhir ini antara lain :

1. Mendapatkan sitem persamaan diferensial Furopean
Heating Degree-Day (HDD) options.

2. Mendapatkan analisis hasil numerik nilai FEuropean
Heating Degree-Day (HDD) option.



1.5 Manfaat

Manfaat yang diperoleh dalam penelitian tugas akhir ini
adalah tersedianya informasi adanya analisis hasil numerik
untuk mendapatkan nilai Furopean Heating Degree-Day
(HDD) option.






BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab ini diuraikan dasar teori yang menunjang tugas
akhir, antara lain Penelitian terdahulu, Saham, Option,
Weather Derivatives Metode Beda Hingga, Semi Lagrangian
Scheme dan Korelasi.

2.1 Penelitian Terdahulu

Pada penelitian sebelumnya, Melanie Cao dan Jason
Mei telah melakukan penelitian untuk mengimplementasikan
kerangka penilaian untuk derivatif cuaca dan mempelajari
harga pasar dari risiko cuaca[l0]. Anders Brix, Stephen
Jewson dan Christine Ziehmann membahas pemodelan
metode statistika dan validasi model untuk indeks cuaca.
Mereka juga menunjukkan model time series ARIMA tidak
memadai untuk pemodelan suhu harian. Ditunjukkan
pula bagaimana ketergantungan antara indeks yang berbeda
dan lokasi yang berbeda dapat dimodelkan dan mereka
meninjau beberapa metode untuk pengambilan risiko harga
aktuaria[11].

Penilaian turunan cuaca sangat kompleks karena proses
suhu yang mendasari tidak memiliki harga yang dapat
dinegosiasikan. Pada tesis Edwin Kwaku Browni-Mensah
memperkenalkan pemilihan model untuk penilaian kontrak
derivatif cuaca, yang diatur oleh proses suhu dasar
stokastik[7]. Di dalam penelitian Edwin Kwaku menyajikan
model penentuan harga kontrak derivatif cuaca baru, yang
digunakan untuk menentukan harga lindung nilai wajar
dari derivatif cuaca opsi Eropa berdasarkan asumsi mean

7



pembiayaan sendiri model ini kemudian diperluas untuk
memasukkan kompensasi (atau harga pasar risiko) yang
diberikan kepada investor yang memiliki risiko yang tidak
dapat diverifikasi. Dari model tersebut dihasilkan derivasi
persamaan diferensial parsial dua dimensi non linier yang
memberikan nilai untuk derivatif cuaca opsi Eropa. Teknik
numerik yang diterapkan dalam tesis ini didasarkan pada
berbagai skema berbasis kisi, termasuk perangkat tambahan.
untuk perbedaan-terbatas, metode kuadratur dan pohon
binomial. Selanjutnya simulasi proses suhu dilakukan yang
melibatkan pengembangan metode berbasis Monte Carlo[7].

2.2 Saham

Saham (stock) dapat didefinisikan tanda penyertaan atau
kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan
atau perseroan terbatas. Wujud saham adalah selembar
kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut
adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga
tersebut. Porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar
penyertaan yang ditanamkan di perusahaan tersebut[4].

2.3 Option

Option adalah kontrak resmi antara holder dan writer
yang memberikan hak (tanpa adanya kewajiban) kepada
holder untuk membeli (call option) atau menjual (put option)
sebuah wunderlying asset dengan harga tertentu (ezercise
price/strike price) dan pada waktu tertentu (ezpiration
date/maturity date) sesuai dengan kesepakatan [5].

Jenis option yang digunakan dalam tugas akhir ini sebagai
berikut [5]:

1. Put option
Put option adalah sebuah kontrak option yang
memberikan hak kepada holder untuk menjual suatu
aset dalam jumlah tertentu pada waktu dan harga yang



telah ditetapkan. Ada dua pihak dalam put option yaitu
put option buyer / long put dan put option seller | short
put.

2. European option
Kontrak option yang hanya bisa di laksanakan pada
hari terakhir saat tanggal jatuh tempo masa berlakunya
option tersebut.

2.3.1 Istilah-istilah dalam option
Komponen-komponen yang mendasari option dapat
diuraikan sebagai berikut:

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/exercise price
Strike price/exercise price adalah harga pembelian atau
penjualan yang telah ditentukan untuk underlying asset
jika option di-ezercise. Untuk put option, strike price
berarti harga yang harus dibayar (dibeli) pemilik put
option pada saat jatuh tempo.

4. Ezpiration date/maturity date
Ezxpiration date/maturity date adalah tanggal pada
kontrak option yang dapat dilaksanakan transaksi
(exercise) atau tanggal pada kontrak option yang
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diberikan kepada pemegang hak. Setelah melewati
expiration date maka option dinyatakan kadaluarsa atau
tidak dapat di-exercise.

. Intrinsic value

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

2.3.2 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Harga

option

Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi harga

option, antara lain:

1. Harga underlying asset

Harga asset yang mendasarinya/underlying asset
dijadikan patokan dalam menentukan harga option.
Harga suatu call option akan semakin tinggi apabila
harga underlying asset-nya juga semakin tinggi. Dan
sebaliknya harga put option akan semakin tinggi
apabila underlying asset-nya semakin rendah. Hal ini
menunjukkan bahwa harga underlying asset berbanding
lurus dengan harga call option dan berbanding terbalik
dengan harga put option.

. Moneyness

Moneyness merupakan perbedaan antara harga
underlying asset saat ini dengan strike price. Suatu
put option dan call option akan memiliki nilai apabila
berada pada kondisi in the money. Sehingga harga
put option tersebut semakin meningkat apabila strike
price-nya tinggi dan berlaku sebaliknya pada call
option.

. Jangka waktu jatuh tempo

Jangka waktu jatuh tempo mempengaruhi harga option.
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Semakin panjang time to expiry, maka semakin tinggi
harga call option, sedangkan harga put option semakin
rendah.

4. Volatilitas

Volatilitas atas underlying asset adalah ukuran tingkat
ketidakpastian pergerakan underlying asset tersebut
dimasa datang. Jika volatilitas semakin meningkat
maka akan semakin meningkat pula peluang underlying
asset mengalami peningkatan atau malah penurunan.
Semakin besar volatilitas (semakin bergerak naik turun)
semakin tinggi nilai call option dan put option.

5. Tingkat suku bunga bebas risiko/risk free interest rate
Tingkat suku bunga bebas risiko/risk free interest
rate juga mempengaruhi harga suatu option. Jika
interest rate dalam perekonomian meningkat, maka
akan mempengaruhi harapan kenaikan harga suatu
underlying asset. Harga put option akan menurun
dengan adanya peningkatan risk free interest rate.
Begitu pula sebaliknya, call option akan meningkat.

2.4 Derivatif Cuaca ( Weather Derivatives)

Derivatif cuaca adalah instrumen keuangan yang dapat
digunakan oleh organisasi atau individu sebagai bagian dari
strategi manajemen risiko untuk mengurangi risiko yang
terkait dengan kondisi cuaca buruk atau tidak terduga.
Derivatif cuaca adalah instrumen berbasis indeks yang
biasanya menggunakan data cuaca yang diamati di stasiun
cuaca untuk membuat indeks yang dapat digunakan untuk
pembayaran [7]. Indeks ini bisa menjadi curah hujan total
selama periode yang relevan - yang mungkin relevan untuk
bisnis pembangkit tenaga hidro - atau jumlah di mana suhu
minimum turun di bawah nol yang mungkin relevan bagi
petani yang melindungi terhadap kerusakan akibat salju.
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Tidak seperti asuransi berbasis ”ganti rugi”, tidak perlu
menunjukkan bahwa kerugian telah diderita. Penyelesaiannya
objektif, berdasarkan pada nilai akhir dari indeks cuaca
yang dipilih selama periode yang dipilih. Jika pembayaran
dilakukan, biasanya dilakukan dalam hitungan beberapa
hari dengan jangka waktu penyelesaian didefinisikan dalam
kontrak: tidak seperti kontrak asuransi, tidak ada proses
”penyesuaian kerugian”.

2.4.1 Indeks Derajat (Degree-Day Indices)

Meteorologis mendefinisikan derajat harian sebagai
perbedaan antara suhu referensi dan suhu rata-rata pada hari
tertentu. Hari yang diukur dimuai dari tengah malam sampai
tengah malam berikutnya. Rata-rata suhu X (¢) di hari ¢
didefinisikan sebagai:

o Xmaz(t) +szn(t) (21)

dimana X4, (¢) dan X, (t) menunjukan maksimum dan
minimum pada hari ¢. Dinyatakan sebagai X; untuk melihat
suhu rata-rata. Suhu Referensi dinyatakan sebagai X, .r
dengan satuan nilai Celcius sebesar 18°C.

Indeks derajat terbagi menjadi dua jenis yaitu Cooling
Degree-Day dan Heating Degree-Day.

2.4.2 Cooling Degree-Day
A cooling degree-day adalah ukuran bagaimana hangat
hari itu. Ini memberikan informasi mengenai jumlah derajat
bahwa suhu rata-rata yang diamati X (¢) berada diatas batas
Xrefa
(X(1) = Xrep) T (2.2)

dimana X(t) < X,.r , mengimplikasikan bahwa sedikit
bahan bakar atau listrik yang dikonsumsi untuk pendingin
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ruangan karena suhu cukup sejuk. Jika X(t) > X,.; maka
diasumsikan pendingin akan digunakan.

2.4.3 Heating Degree-Day

A heating degree-day adalah ukuran bagaimana dinginnya
hari itu, dengan kata lain menyediakan informasi tentang
derajat rata-rata suhu yang diamati, di hari ¢, dibawah batas
Xref7

(Xrep = X(1)7, (2.3)

dimana X(t) > X,.s , mengimplikasikan bahwa sedikit
bahan bakar atau listrik yang dikonsumsi untuk penghangat
ruangan karena suhu cukup hangat. Jika X (t) < X,.s maka
diasumsikan penghangat akan digunakan. Kuantitas (2.3)
diakumulasikan selama periode waktu 7', dan dikenal sebagai
heating degree-day index. Dapat didefinisasikan sebagai:

Jt)

In(t) = 3 (Xep — X (1)) (2.4)

=0

dimana ¢; adalah hari observasi dan j(t) adalah bilangan
bulat terbesar sehingga ¢;;) < t. Berikut adalah Persamaan
Diferensial Parsial European HDD Option|7] :

ov ov

0*v ov
- _ +7" 2
oy~ Krep = X)

+9(X,t) 7= — V.

1
I~ 27%ox2 X (2.5)



V = Nilai Opsi.

1 = Indeks Suhu.

X = Suhu.

t = Waktu.

r = Suku Bunga Bebas Risiko.
ox = Volatilitas pada Suhu.
(Xyef — X)T = Heating Degree.

Xrey = Suhu Referensi

V(X t) = px(1—p) +pr.

X = Drift pada Suhu.

Kondisi batas dan akhir European HDD Option sebagai
berikut:

1. Kondisi batas untuk put option:

V(X,I,T) = (K —I)". (2.6)

T = Waktu Kadaluarsa.
K = Strike Level.

2.5 Metode Beda Hingga

Persamaan diferensial parsial merupakan persamaan
diferensial yang memuat satu atau lebih fungsi (peubah
tak bebas) beserta turunannya terhadap lebih dari satu
peubah bebas. Salah satu cara untuk menyelesaikan
persamaan diferensial parsial secara numerik adalah dengan
menggunakan metode beda hingga. Metode ini menggunakan
pendekatan ekspansi Taylor di titik acuan ().

Apabila suatu fungsi f(x) didiferensialkan dalam interval
[zo — h, zo + h] dengan nilai h cukup kecil, maka hal ini dapat
diuraikan dalam bentuk deret Taylor pada titik (xo + h)
dapat dinyatakan sebagai berikut [8]:
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1 (o) R+ ...+ 7‘}8(”71)(%)

n—1
2! (n—1)! h

f(xo +h) = f(zo) + f'(z0)h +

(2.7)
sedangkan pada titik (zg — h) diperoleh bentuk deret Taylor
sebagai berikut:

f” (1170) h2 o f(nil) (I’O) hnfl

f(zo —h) = f(xo) — f'(x0))h — o SR Y
— O(h™).

(2.8)

Pendekatan untuk turunan pertama dilakukan dengan

memotong suku-suku berorde lebih dari satu. Hal ini

disebabkan untuk h yang cukup kecil, h? jauh lebih kecil

sehingga dapat diabaikan. Pendekatan turunan pertama dari

persamaan (2.7) dan persamaan (2.8) adalah sebagai berikut:

f(xo+h) = f(xzo) + f'(z0)h + O(h?)
f(xo +h) — f(xo)

f'(xo) = ) —O(h) (2.9)
£(20) ~ f(xo + h})l — flzo)

persamaan (2.9) dikenal sebagai pendekatan beda maju
(forward difference), sedangkan persamaan (2.10) di bawah
ini dikenal sebagai pendekatan beda mundur (backward
difference) yang dinyatakan sebagai berikut:

f(zo —h) = f(zo) — f'(zo)h — O(h?)
f(xo) = f(zo —h)

f'(@o) = . - O(h) (2.10)
f/(xo) ~ f(xo) - z('ro - h) )

dengan menjumlahkan persamaan (2.9) dan persamaan (2.10)
diperoleh pendekatan turunan pertama yang lain yaitu



16

pendekatan beda pusat atau beda tengah (center difference)
pada persamaan (2.11) berikut:

£(w0) ~ f(wo + h)Q—hf(ﬂﬁo — h)‘

Turunan kedua ditinjau dari deret Taylor hingga suku
berorde dua, sehingga pemotongan dilakukan mulai suku-suku
berorde tiga,

(2.11)

Flao + 1) = fla) + Foh+ T2 Loty (212

Fleo — ) = Flao) — Fleahh + Z5V02 0@, (213)

dengan menjumlahkan persamaan (2.12) dan persamaan
(2.13) diperoleh pendekatan turunan kedua pada persamaan
(2.14) berikut:

£ (o) ~ f(xo+h) — 2f}gﬂjo) + f(zo — h)_ (2.14)

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

Apabila sumbu x dibagi menjadi beberapa bagian interval
Az yang panjangnya sama, maka absis titik ¢ dapat ditulis
dalam bentuk z; = i(Ax) dengan i = 1,2,3,... sehingga
pendekatan turunan pertama dan kedua di titik ¢ menjadi
[9]:

1. Pendekatan beda maju

/ fz—i—l fz
[i(wi) = A (2.15)

2. Pendekatan beda mundur

) m 1 fim1
fwi) ~ Ar) (2.16)
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3. Pendekatan beda pusat

fit1 — fi—1
! )R 2.1
o) ~ (217)
4. Pendekatan turunan kedua
it1 — 2fi + fi
(i) ~ Jirr = 2fi + fi1 (2.18)

(Az)?

Berikut metode beda hingga yang sering digunakan :
1. Metode Eksplisit
2. Metode Implisit

Metode Eksplisit dan Implisit saling terkait namun
terdapat perbedaan dalam stabilitas dan akurasi. Metode
beda hingga Implisit adalah metode yang digunakan sebagai
metode diskritisasi dalam pengerjaan Tugas Akhir ini.

2.6 Semi Lagrangian Scheme (SLS)

Semi Lagrangian Scheme (SLS) adalah metode numerik
yang banyak digunakan dalam model numerik prediksi cuaca
untuk integrasi persamaan yang mengatur gerak atmosfir.
Berikut adalah aplikasi Semi Lagrangian Scheme (SLS) pada
advesi linier satu dimensi dengan variabel koefisien g(z, 7)

2,7 =0, (2.19)
X
dengan kondisi batas U(Zmin,7) = 0. Persamaan (2.19)

dirubah dalam bentuk operator Lagrangian, sebagai berikut

DU

- = 2.2
5 =0, (2.20)
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dimana 5
€Z
= = . 2.21
= —gle,7) (2.21)
Persamaan (2.21) adalah titik awal dari 7 ke 77!, Untuk
menemukan titik selanjutnya dengan garis karakteristik

("1 7,.1). Diskritisasi persamaan (2.21)

l,n+1 _ In
4 A d — —g($3+177n+1)7 (222)
-
maka ¢ menjadi
S :172+1 + g(x;”rl, Tnt1)AT, (2.23)

dimana z7 adalah titik awal dan 27*! adalah titik akhir.

Az
gla” L Ar

Gambar 2.1: Skema Interpolasi Persamaan Adveksi 1

Pada persamaan (2.28) diketahui bahwa g(z"™1 7,,41) > 0
dan titik awal terletak diantara 2 grid seperti pada gambar
2.1

T < Th < Tgg1- (2.24)

Dapat ditentukan perkiraan U pada z[j,yang ditunjukkan oleh
U} dengan interpolasi linear sebagai berikut

n
T — Xq

Ui =07+ JUea = US) (2.25)
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substitusi persamaan (2.28) ke persamaan (2.30)

gt 4 g(aptt Ty AT —
Ax

Uy =UP +| Yoy wr, Uy (2.26)

Persamaan (2.31) disederhanakan menjadi

Uil =01 —-a)U}+ aUg1 (2.27)
dimana o
o= g(xy ™, 1) AT (2.28)
Ax

Pada gambar dapat dilihat bahwa titik awal terletak diantara
Zq dan x441, dengan kata lain

To <TY < Taq1
0 <g(zn™ 7,41) < AT (2.29)
O<a<1

Pada saat =z}, tidak lagi berada diantara z, dan x,q1
(pada gambar 2.2), terjadi perubahan skema yang berarti
perpindahan titik menjadi luas atau mengimplikasikan
perpindahan menjadi lebih cepat dan time-step menjadi luas,
dengan kata lain

9@yt mg) > Aw, (2.30)

maka lokasi titik awal tidak lagi memenuhi persamaan (2.29)
dan o > 1. Agar kondisi pada persamaan (2.34) sesuai, maka
dispesifikasikan ketidaksetaraan umum sebagai berikut

La+b < Z‘g < La+b+1s (231)

dimana b > 0. Nilai dari b bergantung kepada g(z?!, 7,,41),
Ax dan AT, diberikan b sebagai berikut

n+1
b= {g@”a ’AT;“)ATJ : (2.32)
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Gambar 2.2: Skema Interpolasi Persamaan Adveksi 2

Selanjutnya, dari kondisi yang dibahas oleh Courant,
Friedrichs dan Lewy diberikan nilai sebagai berikut[7]

n+1
¢ = 9 ’TA"“) AT, (2.33)
€T

Ditentukan U} dengan interpolasi linear sebagai berikut

n n 2133 — Lqg n n
Ug =Ugqp + [T]( arbr1 — Ugin)s

i 4 g2t Ta) — 3, — VAT

:U;+b+[ . . Az J( cTLl—&-b-&-l_Ug-&-b))
g(x7aL+17 Tn+1)AT n g(x:zl+17 Tn-‘rl)AT n
= (]‘+b7 Am )Ua+b+ ( AZC 7b) a+b+1
(2.34)
subtitusi persamaan (2.33) ke persamaan (2.39), didapat
Uf = (1+b— Ul + (a— DUy (2.35)
dimana
a—b (2.36)

d =
Subtitusi persamaan (2.41) ke persamaan (2.40) didapat

Uc}l = (1 - d)U§+b +a ;+b+1 (2'37)
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dimana & didefinisikan sebagai

n+1

g(xa ,Tn+1)AT . g(l‘3+1,Tn+1)AT
X { = . (2.38)

&:

2.7 Korelasi

Korelasi adalah ukuran seberapa dekat hubungan dari
suatu variabel ke variabel lain. Jika terjadi hubungan antar
variabel maka perubahan yang terjadi pada satu variabel
akan menyebabkan terjadinya perubahan pada variabel yang
lainnya. Kekuatan hubungan antara 2 Variabel biasanya
disebut dengan Koefisien Korelasi dan dilambangkan dengan
simbol ”p”. Nilai Koefisian p akan selalu berada di antara -1
sampai +1. Berikut jenis hubungan korelasi [12] :

1. Korelasi Positif

Perubahan salah satu nilai variabel diikuti perubahan
vilai variabel yang lainnya secara teratur dengan arah
yang sama. Jika Nilai variabel X mengalami kenaikan,
maka variabel Y akan ikut naik. Jika nilai variabel X
mengalami penurunan, maka variabel Y akan ikut turun.
Apabila nilai koefisien korelasi mendekati +1 (positif
satu) berarti pasangan data variabel X dan variabel Y
memiliki korelasi linear positif yang kuat/erat.

2. Korelasi Negatif
Perubahan salah satu nilai variabel diikuti perubahan
nilai variabel yang lainnya secara teratur dengan arah
yang berlawanan. Jika nilai variabel X mengalami
kenaikan, maka variabel Y akan turun. Jika nilai
variabel X mengalami penurunan, maka nilai variabel Y
akan naik. Apabila nilai koefisien korelasi mendekati -1
(negatif satu) maka hal ini menunjukan pasangan data
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variabel X dan variabel Y memiliki korelasi linear negatif
yang kuat /erat.

. Korelasi Sempurna

Korelasi sempurna adalah jenis korelasi di mana
kenaikan atau penurunan variabel X berbanding dengan
kenaikan atau penurunan variabel Y. Apabila nilai
koefisien korelasi bernilai +1 atau 1 maka variabelnya
menunjukkan korelasi sempurna positif atau negatif.



BAB III
METODOLOGI PENELITTAN

Pada bab ini dijelaskan langkah-langkah yang digunakan
dalam pengerjaan Tugas Akhir. Disamping itu, dijelaskan
pula prosedur dan proses pelaksanaan tiap-tiap langkah yang
dilakukan dalam menyelesaikan Tugas Akhir.

1. Studi Literatur
Pada tahap ini dilakukan pengumpulan teori pendukung
mengenai Saham, option, Weather options, persamaan
diferensial parsial European Heating Degree-Day (HDD)
option, metode beda hingga dan Semi Lagrangian
Scheme(SLS).

2. Analisis Permasalahan
Dalam tahapan ini dilakukan analisis masalah yaitu
mencari nilai European Heating Degree-Day (HDD)
option menggunakan pendekatan beda hingga, dengan
tahap sebagai berikut :

(a)

Pembentukan  Persamaan  diferensial parsial
European  Heating Degree-Day (HDD) option.
Persamaan diferensial akan dibentuk dengan
langkah awal yaitu penyusunan portofolio pada
waktu ¢ dengan konsep self-financing portfolio.

Persamaan diferensial parsial Furopean Heating
Degree-Day (HDD) option yang sudah terbentuk
pada waktu awal (t) akan ditransformasi menjadi
waktu berlangsungnya kontrak (7) emudian diubah
ke dalam pendekatan beda hingga. Pada tahap

23
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ini persamaan diferensial yang telah terbentuk
dicari penyelesaian numerik dengan menggunakan
metode beda hingga implisit.

(c) Pendiskritan  persamaan  diferensial  parsial
European Heating Degree-Day (HDD) option
dengan memisalkan sisi kiri persamaan menjadi
operator diferensial £ dan sisi kanan persamaan
didiskritkan menggunakan pendekatan pusat
untuk turunan kedua terhadap X dan pendekatan
beda pusat untuk turunan pertama terhadap
X kedalam bentuk diskrit beda hingga implisit.
Sehingga terbentuk matriks dari sistem persamaan
liniear tersebut.

(d) Membentuk matriks penyelesaian pada metode
beda hingga eksplisit kedalam nilai konstanta a,b
dan c.

3. Simulasi dengan Menggunakan Software MATLAB

Tahapan ini dilakukan untuk mengetahui simulasi dari
hasil yang telah didapat dengan menggunakan metode
beda hingga. Adapun software yang digunakan untuk
simulasi adalah MATLAB. Setelah itu dilakukan hasil
simulasi tersebut.

. Penarikan Kesimpulan

Dalam tahapan akhir ini dilakukan penarikan
kesimpulan dari hasil analisis juga pembahasan
yang kemudian dapat ditarik suatu kesimpulan dan
saran sebagai masukan untuk pengembangan penelitian
lebih lanjut.



BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini dibahas langkah-langkah untuk menghitung
nilai Furopean Heating Degree-Day (HDD) option dengan
menggunakan pendekatan numerik. Pembahasan meliputi
pembentukan persamaan diferensial parsial FEuropean
Heating Degree-Day (HDD) option, penyelesaian persamaan
diferensial parsial FEuropean Heating Degree-Day (HDD)
option kedalam metode beda hingga implisit, diskritisasi
model persamaan, serta hasil perhitungan numerik persamaan
diferensial parsial FEuropean Heating Degree-Day (HDD)
option.

4.1 Pembentukan persamaan diferensial parsial
FEuropean Heating Degree-Day Option

Pada tahap ini dibahas bagaimana pembentukan
persamaan diferensial parsial Furopean Heating Degree-
Day Option pada saat waktu awal kontrak(t) kemudian
ditransformasikan menjadi waktu berlangsungnya kontrak(7).
Misalkan V' (X, I,t) adalah nilai klaim kontingen cuaca yang
variabel utamanya adalah suhu harian pada waktu t(X;),
degree-day index(I) dan waktu(t), kemudian r diasumsikan
suku bunga bebas risiko. Karena suhu tidak diperdagangkan
maka diperkenalkan variabel H dimana H adalah suatu
aset/komoditas yang diperdagangkan (tidak berkorelasi
sempurna dengan suhu) dan mengikuti analogi aset
dalam Geometric Brownian Motion[5]. Berikut persamaan
diferensial stokastik mengikuti geometric Brownian motion

dH; = MHtht+OHthzl, (41)

25
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dX, = dO(t) + k[0(t) — X})dt + o, (t)dW,,  (4.2)
dl, = f(Xy, t)dt, (4.3)
th = T‘Mtdt, (44)

dimana pada persamaan (4.1), ppy adalah drift dan op
adalah volatilitas, yang keduanya berkorelasi dengan H dan
diasumsikan konstan. Proses suhu yang terdapat pada
persamaan (4.2), drift menuju long-run seasonality mean 6(t)
dengan mean-reversion speed (k). Selanjutnya df(t) untuk
memastikan bahwa nilai long-run average dari suhu menuju
ke 6(t) dan variabel o, (t) adalah variabilitas dari suhu. Pada
persamaan (4.3) f(Xy,t) mempresentasikan Heating Degree-
Day(HDD) sebagai berikut

f(Xta t) = (Xref - Xt)Jr (45)

Karena dH; berkorelasi dengan d.X; ,ditulis kembali Brownian
increment dW; sebagai berikut[12]

th = del + / 1-— p2dZ2, (46)

dimana p berkorelasi dengan dZ; » dan dW;, kemudian Z; dan
Z5 adalah Brownian motion standard, akan tetapi Z; tidak
berkorelasi dengan Zo,

E(dZ,dZs) = 0. (4.7)

Diberikan Wiener process sebagai berikut

dW? = dt, (4.8)
472 = dt, (4.9)
72 = dt, (4.10)

dZydW, = pdt, (4.11)



27

4.1.1 Lindung Nilai Parsial

Pada tahap ini dikonstruksikan portofolio lindung
nilai pada waktu t(II;), dimana instrumen lindung nilai
menggunakan aset/komoditas pada waktu t(H;). Portofolio
dibiayai dengan menjual obligasi M. Diberikan nilai
portofolio pada saat ¢t sebagai berikut

=V, — AH, — M, (4.12)

sehingga pada persamaan (4.12) self-financing portofolio
berlaku. Portofolio dikatakan self-financing jika tidak ada
dana yang ditambahkan atau dihilangkan dari portofolio
selama 0 < ¢t < T.dimana dimisalkan bahwa

M, =V, — AH,, (4.13)

sementara besarnya perubahan nilai portofolio pada
persamaan (4.12) adalah

dIl; = dV; — AdH, — dM,. (4.14)
Menggunakan Ito’s Lemma terhadap fungsi V (X, I,t) maka

ov ov 1 9%V ov

— — f— 2 —
avy = 5 dt+8XdXt+28X2dXt 8IdI
v ~ @V Lo WPV
= [ + (BO@®) ~ X) +0'(1) 5% + 50 ()ax2 (4.15)
2V N4

dimana 6'(t) menyatakan turunan pertama 6 terhadap t
waktu. Substitusi persamaan (4.6) ke persamaan (4.15)

ov oV 1 0%V

AV, = [ + (K(0(t) — X,) + 9’(t>)— +50x (553
ov ’

+ f( X, )aI]dt+UX( 8X PdZ1+\/1— 2dZ,).
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Substitusi persamaan (4.1), (4.2) dan (4.16) ke persamaan
(4.14), sehigga didapat

ov ov 1 0%V
dily = [~ 5 (k(O(t) — X¢) + 9/(?5))87 + 50_%((15)@
ov ov
—‘y—f(Xt,t)E —AILLHHt —TM]dt+(U ( )5‘Xp AUHHt)le
+ O’X \/ 1 — p2dZ,.

(4.17)
Portofolio pada persamaan (4.17) dipengaruhi oleh dua
variabel acak, yaitu dZ; dan dZ;. Untuk menyederhanakan
masalah variabel acak pada persamaan (4.17) dengan
mensubstitusikan A sehingga variabel dZ; dapat dihilangkan.

ov
_ox(t) ax (4.18)
A_p oH Ht

Substitusi persamaan (4.13) dan nilai untuk A ke persamaan
(4.17), langkah pertama mensubtitusikan A yang berkorelasi

nH

(9V 3‘/
OH Ht O'H Ht
_ UT(t) ov () K1%
= —p— on .aX/,LH—’r‘V—i- p— 8X
_ ox(t) OV
=P . 67(MH —r)—=rV

langkah berikutnya mensubtitusikan A yang berkorelasi o x (t)

ov
oV ov = (t
ox(t)gxp — Aoute = ox(t)g5p - ”%)%”Hm

ov ov

= UX(t)ﬁP - PUx(t)-ﬁ

=0
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maka diperoleh

v Vo1, 0V av
dil; = [E + ’Y(Xt,t)aiX + 5%{(”@ + f(Xt7t>W —rV]dt
ov
+ O'X(t)aiX\/ 1-— p2d227
(4.19)

Portofolio lindung nilai pada persamaan (4.19) hanya
beberapa yang turunannya sudah lindung nilai karena
portofolio masih terdapat variabel acak. Portofolio menjadi
deterministik hanya jika ada instrumen berkorelasi sempurna
yaitu |p| = 1.

ov ov
Ux(t)aiX\/ 1-— p2dZ2 = Ux(t)aiX\/ 1-— (1)2d22

ov
=0x (t)aiX\/adZQ
=0

maka bila persamaan instrumen berkorelasi sempurna
persamaan (4.19) menjadi

oV oV
dlly = [ +7(Xe, 1) 5 +

1, 0V av
ot oX " 2

U%{(UW + f(Xut)W —rV]dt.

(4.20)
dengan

(X ) = 00 - %)+ 00— L= gy, a2n)

Pada persamaan (4.21), mean () dan standar deviasi (o)
dari suhu serta aset yang berkorelasi positif. Dimisalkan drift
mean-reversion suhu sebagai mean

px = k(0(t) = X¢) +0'(t)
diasumsikan px konstan, substitusikan ke persamaan (4.21)

Bx — T
’Y(Xt,t):MX*i( )pux
1254

Y( Xt t) = pux —pxp+rp
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maka didapat

(X, t) = px (1= p) + pr. (4.22)

Dengan definisi pada persamaan (4.22) masalah dapat
disederhanakan dan tidak perlu menentukan p,. Seperti yang
terjadi pada persamaan Black-Scholes, dimana p = 1 maka
v = r, karena aset harus tumbuh dengan bunga bebas risiko.
Kesulitan hanya muncul ketika |[p| # 1 dan pg # px. Saat
instrumen tidak berkorelasi, bisa disebut p = 0, nilai lindung
menjadi tidak efektif dan v kembali menjadi px. Kemudian
untuk instrumen yang berkorelasi tidak sempurna dengan
p = 0.5, portofolio nilai lindung ini harus menghapus 50%
premi kerugian, maka dari itu v = (ux + r)/2. Oleh sebab
itu, untuk |p| # 1 kemungkinan rugi masih tetap ada.

4.1.2 Meminimalkan risiko di pasar yang tidak
lengkap

Di dalam tahap ini, digunakan konsep portofolio self-
financing yang diperkenalkan oleh Follmer dan Sondermann
[13].  Diasumsikan bahwa (Portofolio) II; memiliki nilai
ekspektasi nol

E[dIL;] = 0. (4.23)
Persamaan (4.20) menjadi

ov ov 1 0%V ov
EldIL;] = E[a + ’V(Xut)ﬁ + 5”?{(0@ + f(Xnt)W

—rV]dt
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menggunakan sifat nilai ekspektasi, menjadi

°)% 9% 0V
E[dIT,) = [at]dtJrE[ (X, )aX]dtJrE[l 2()8X2]dt
B[f (X, ) ]dt* ElrV]dt
3V BV oV
dHt / / Xt» [ (Xta )8X]d
32 oV
+/_ %Uﬁ(t)ﬁf[gag((t)ﬁ]dt
/’fxawgﬂﬂ&J@ﬁﬁ—/wﬂﬁvmﬁ
E[dIL;] = / f o )dt—f—'y Xi,t) / v (Xt )g;]d
o?V 82
+ %Ugc(t)ﬁ [*Ux(t)ﬁ]dt

+ (X, 1) / fIf (X, t )(?3] dt—rV/ f(rV)d

menggunakkan sifat Probability Density Function (PDF) yaitu

/Zﬂmm=

maka didapat

oV Vo1, , 9PV o
-rV

kemudian subtitusi persamaan (4.24) ke persamaan (4.23)

o0*V ov

ov. oV 1,
X(t)a)@ fXet5r (4.25)

1
ot Vax T2
—rV =0.
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Untuk persamaan diferensial parsial European HDD Option,
dimana wunderlying adalah indeks HDD yang didefinisikan
sebagai

f(Xtvt) = (Xref - Xt)+~

Persamaan diferensial parsial FEuropean HDD Option
(4.25) akan ditransformasi menjadi 7 = T'—t, dimana 7 adalah
waktu belangsungnya kontrak, ¢t adalah waktu awal kontrak
dan T adalah Fxpiry date, dimisalkan

ov._ v
ot or

sehingga persamaan (4.25) ditulis kembali menjadi

v 1, 0%V v
~ar T3%% % ax TIXenGr -V =0

1, 02V ov oV av
27X px ox o Ty

oV aV 1, 0%V
a_ + ’Y(Xh ) TV,

1%
o1 T2 X8X2 X

didapatkan sistem persamaan diferensial parsial Furopean
HDD Option sebagai berikut

or T e g% T 50k gxe
VX, I,1)= (K-, r=T—t

oV
+f(Xt, )W —rV = O

(4.26)

4.2 Penyelesaian persamaan diferensial parsial
FEuropean Heating Degree-Day Option dengan
metode beda hingga implisit

Persamaan diferensial parsial dimisalkan European HDD

Option merujuk dari persamaan (4.26)

ov ov. 1, 0%V

o +’7(Xta ) +

ov
5'X iaxm‘f'f(Xt,T)i_Tv—o

oI
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dimisalkan £{V} adalah derivatif Lagrangian yang
diwakili oleh

1, 0%V ov
5@%{@ +7(Xe, 7)o — 1V, (4.27)

£V = X

sehingga persamaan (4.26) dapat ditulis kembali menjadi

oV LV
_ — - = ) 4.28
o — (Xeer = X" 50 = £(V) (4:28)

Akan disederhanakan menggunakan derivatif total sebagai

berikut DV OV dI oV
_ arov. 42
Dt or + dr 01 ( 9)

dengan
dI N
- _ — . 4.30
dr (Xrej X) ( )
Maka persamaan (4.28) menjadi
DV
— 4.31
- = £V} (4.31)

Misakan V(X;,I;, 7,) = V], dimana X; menunjukkan pada
nilai opsi , nilai I; indeks cuaca dan 7, waktu diskrit. Maka
diberikan grid seperti berikut

X = Xpnin +IAX,i =0, ..., A,
I = Lyin + jAIL G =0,...,J, (4.32)

T =78 —nAT,n=0,...,N,

dimana A, J dan N adalah jumlah maksimum titik masing
masing dimensi. Pada nilai opsi X; digunakan notasi A karena
notasi I telah digunakan untuk menunjukan indeks cuaca I;.
Jika kita menilai kontrak cuaca saat awal kontrak maka nilai
indeks akan menjadi nol, karena tidak ada nilai HDD yang
tercatat, oleh karena itu diambil nilai I,,,;, = 0. Penggunaan
skema semi-Lagrangian dilakukan dengan mengasumsikan
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bahwa solusi diketahui pada 7 = 7". Diskritisasi (4.31)
dengan menggunakan skema implisit sebagai berikut

n+1 n
Vij  —Via

A = (c{vyrt (4.33)

%,

dimana V", = V(Xj,I4,7,) adalah nilai untuk harga opsi
pada titik awal. Nilai X sepanjang lintasan adalah tetap,
maka dI/dr pada persamaan (4.30) adalah fungsi konstan.
Persamaan (4.30) didiskritisasikan sebagai berikut

n+1 n
Ii,a - Ii,d o

A= (X = X)F (4.34)

maka [, menjadi
Iy =" + (X — X) T AT, (4.35)

dimana I7; adalah titik awal dan I/“' adalah titik akhir.
Pada Persamaan (4.35) diketahui bahwa (X,er — X)T > 0

dan titik awal terletak diantara 2 grid seperti pada gambar
4.1

A
Al a
s = 40" AT I
a

-
g ¢

Gambar 4.1: Skema Interpolasi 1
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Lo <I}'g < Iiat1. (4.36)
Dapat ditentukan perkiraan V pada I fqsyang ditunjukkan oleh
V" dengan interpolasi linear sebagai berikut
14— lia

Vi = Vi + [

substitusi persamaan (4.35) ke Persamaan (4.37)

Iz'na+1 + (Xref _X)+AT_Iia

Vi = Vi + - YV~ Vi)
(4.38)
Persamaan (4.38) disederhanakan menjadi
Vie=({1—-a)Vi, +aVian (4.39)
dimana X XA
_ \Aref = A) AT 4.40
a AT (4.40)

Pada gambar 4.1 dapat dilihat bahwa titik awal terletak
diantara I; , dan I; 441, dengan kata lain

Lo <Ij'q < Liat1
0 <(Xyef — X)* < A7 (4.41)
O<a<l1

Pada saat I[fd tidak lagi berada diantara I;, dan I; .41
(pada Gambar 4.2), terjadi perubahan skema yang berarti
perpindahan titik menjadi luas atau mengimplikasikan
perpindahan menjadi lebih cepat dan time-step menjadi luas,
dengan kata lain

(Xper — X)T > AL (4.42)

maka lokasi titik awal tidak lagi memenuhi persamaan (4.36)
dan a > 1. Agar kondisi pada persamaan (4.41) sesuai, maka
dispesifikasikan ketidaksetaraan umum sebagai berikut
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fasn41

h

Jass \
T AT

i

Gambar 4.2: Skema Interpolasi 2
Liaro < Iig < liatota, (4.43)

dimana b > 0. Nilai dari b bergantung kepada (Xref — X)*,
Al dan AT, diberikan b sebagai berikut

b= {WJ , (4.44)

Selanjutnya, diberikan nilai sebagai berikut|7]
(Xyer — X)TAT B
AT
Ditentukan V' dengan interpolasi linear sebagai berikut
n n Ilnd — Ii,a n n
Vi,d = Vi,a-i-b + [,T](Vi,a—&-b—kl - Vi,a+b)a
P 4 (Xpey — X)F = Lo — AT
= Vryla-i-b + [ = AT ](‘/vitla+b+1 - ‘/itla-ﬁ-b)v

Xyer — X)TAT Xrer — X)TAT

C= (4.45)

—b) b1
(4.46)
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subtitusi persamaan (4.40) ke persamaan (4.46), didapat

Vig=Q04+b—a)V/ i+ (@ =0V p1 (4.47)
dimana
a=a—b (4.48)
Subtitusi persamaan (4.48) ke persamaan (4.47) didapat
Vie=0—=a)V iy +aVi (4.49)

dimana & didefinisikan sebagai
(Xyer — X)TAT B {(Xref — X)+ATJ

OA[:

N N (4.50)

4.2.1 Diskritisasi model persamaan
Persamaan (4.27) diselesaikan melalui metode beda hingga
implisit sebagai berikut

n+1 n+1
ov - Vvi—l—l,j - Vvi—l,j

X 2AX (4.51)
PV Vi, vt v (4.52)
X2z (AX)2 ’

Persamaan (4.51) menggunakan pendekatan beda pusat dan
(4.52) menggunakan pendekatan turunan kedua. Penyelesaian
persamaan diferensial dengan metode beda hingga implisit
didapat dengan mensubtitusikan bentuk diskrit pada
Persamaan (4.51) dan (4.52) ke variabel X pada Persamaan
(4.38) sebagai berikut

W Vi (o) Vi, — 2V 4 Vi

AT 2 (AX)?2

V"+1A _ V”+1»
o n+1 i+1,5 i—1.jy n+1
+v(Xi, T )(T) Vi

1 n n
Vz‘?j-i_ - Vi — (%) n (X5, T +1)]Vn+14

AT 2(AX)2 2(AX) LI

(%) (0%) (X7

~laxy H VT lyaxye — Taaxr
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Vvlr,z]—i-l _ ind — [(O-g()(AT) V(XianJrl)(AT)]Vn-l-l

2(AX)? oAx Vit
B ’Y(X"’;;;)(AT)]V;T{}]-
vz = —GE) 2 P )BTy
i ("é))((?;) v - [(;’a%? (4.53)
RS S E T
-y
+[1+(U(§g))(£;)+r]v;zﬂ— [(gag?)?
AT

dikombinasikan persamaan (4.27) dan persamaan (4.53)
sebagai berikut

Vi = aiViiL + Vi + e Vi, (4.54)
dengan,
a; = 2((2;())2(&(7 —o%) (4.55)
bi =1+ (U(gg))(?);) +rAT (4.56)
ci=— 2((2;())2 (AX7y +0%) (4.57)

Persamaan (4.59) menghasilkan matriks sebagai berikut

AVt = pn, (4.58)
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+1 +1 n+1
Viril,j VLTE Vi+1J
@ — @ —@
O € o)
n n
i1 Vij i1,
Gambar 4.3: Skema Beda Hingga
dengan,
_bo Co 0 0 . . . . 0 i
a1 b1 C1 O .
0 ag b2 C2
A= L. .
0 a; bl C; 0
_O 0 . . . . 0 Aimax bimaw_
dan
dg; |
di;
D" =
?mazfl,j
L dimar,j i
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4.3 Hasil perhitungan numerik Persamaan
diferensial FEuropean Heating Degree days
option

Hasil perhitungan numerik Persamaan diferensial
FEuropean Heating Degree days option terlihat pada Gambar
4.4 dan Gambar 4.5. Gambar diatas didapat dengan
mengambil parameter pada penelitian Edwin Kwaku
diberikan Strike Level (K) = 50, tingkat suku bunga
(r) = 0.05, volatilitas (o) = 0.4, drift suhu (x) = 0.4, waktu
kadaluarsa (7) = 30, suhu referensi (X,.f) = 18°C, suhu
minimal (X,,:n,) = —2°C dan suhu maksimal (X,,4,) = 18°C
[7].

Simulasi Perhitungan Nilai European HDD Options 3D

Gambar 4.4: Nilai Furopean Heating Degree days option
dalam 3D saat X,,in = —2°C dan X4 = 18°C

Dari hasil perhitungan nilai FEuropean Heating Degree
days option pada Gambar 4.4 terlihat bahwa nilai Furopean
Heating Degree days option semakin meningkat harganya
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pada saat 7 (expiry date) mendekati nilai nol sesuai dengan
syarat batas pada persamaan (4.26).

Simulasi Perhitungan Nilai European HDD Options

30
25
20
e 15
10
5
% 2 4 3 8 10 12 14 16 18 20
|

Gambar 4.5: Nilai Furopean Heating Degree days option saat
Xmin = —2°C dan X4, = 18°C

Pada Gambar 4.5 ditunjukkan hasil perhitungan nilai
FEuropean Heating Degree days option, semakin besar nilai
I (Indeks Cuaca) maka harganya cenderung naik dan hasil
terbesar didapat saat 7 = 0 dan I = 20 yaitu £2200.
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Simulasi Perhitungan Nilai European HDD Options 3D

200

Value

Gambar 4.6: Nilai Furopean Heating Degree days option
dalam 3D saat X,,;n, = 8°C dan X0 = 28°C

Gambar 4.6 dan Gambar 4.7 didapat dengan mengambil
parameter Strike Level (K) = 50, tingkat suku bunga (r) =
0.05, volatilitas (¢) = 0.4, drift suhu (u) = 0.4, waktu
kadaluarsa (7) = 30, Ip, = 0 suhu referensi (X,.5) = 18°C,
suhu minimal (X,,;,) = 8°C dan suhu maksimal (X,4,) =
28°C.

Dari hasil perhitungan nilai FEuropean Heating Degree
days option pada Gambar 4.8 terlihat bahwa nilai Furopean
Heating Degree days option semakin meningkat harganya pada
saat 7 (expiry date) mendekati nilai nol.
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Simulasi Perhitungan Nilai European HDD Options

Gambar 4.7: Nilai Furopean Heating Degree days option saat
Xonin = 8°C dan X0z = 28°C

Pada Gambar 4.7 ditunjukkan hasil perhitungan nilai
FEuropean Heating Degree days option, semakin besar nilai
I (Indeks Cuaca) maka kenaikan harganya konstan kecuali
saat nilai 7 diantara 30 dan 25 nilai Furopean Heating Degree
days option mengalami penurunan saat nilai I-nya semakin
membesar dan hasil terbesar didapat saat 7 = 0 di setiap
nilai I yaitu £800.
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Simulasi Perhitungan Nilai European HDD Options 3D

550
aon, R L R . 300

o D et N e . : ©- oo

Value

200

100

50

Gambar 4.8: Nilai Furopean Heating Degree days option
dalam 3D saat X, = 18°C dan X, = 38°C

Gambar 4.8 dan Gambar 4.9 didapat dengan mengambil
parameter Strike Price (K) = 50, tingkat suku bunga (r) =
0.05, volatilitas (¢) = 0.4, drift suhu (u) = 0.4, waktu
kadaluarsa (7) = 30, suhu referensi (X,.r) = 18°C, suhu
minimal (X,,;,) = 18°C dan suhu maksimal (X,,4,) = 38°C.

Dari hasil perhitungan nilai FEuropean Heating Degree
days option pada Gambar 4.8 terlihat bahwa nilai Furopean
Heating Degree days option semakin meningkat harganya pada
saat 7 (ezxpiry date) mendekati nilai nol.
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Simulasi Perhitungan Nilai European HDD Options
30

25

20

5

0

L n L L ﬂ
(1] 2 4 B 3 10 12 14 16 18 20

Gambar 4.9: Nilai Furopean Heating Degree days option saat
Xonin = 18°C dan X0z = 38°C

Pada Gambar 4.9 ditunjukkan hasil perhitungan nilai
FEuropean Heating Degree days option, semakin kecil nilai
I (Indeks Cuaca) maka harganya cenderung naik dan hasil
terbesar didapat saat 7 = 0 dan I = 0 yaitu £350. Dari Hasil
pada Gambar 4.8 dan 4.9 didapatkan nilai European Heating
Degree days option yang lebih kecil daripada Gambar 4.4-4.7.






BAB V
PENUTUP

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

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan analisis dan pembahasan pada bab
sebelumnya, kesimpulan dari tugas akhir ini adalah sebagai
berikut:

1. Sistem persamaan diferensial untuk nilai Furopean
Heating Degree-Day Option adalah sebagai berikut:

av W1, PV LoV
V(X,I,T) (KD 7=T—t

2. Nilai Furopean Heating Degree-Day Option didapatkan
dari perhitungan secara numerik dengan metode beda
hingga implisit dan Semi Lagrangian Scheme pada
persamaan diferensial yang telah didapat. Dari
hasil simulasi dapat disimpulkan jika diberikan nilai
suhu yang lebih kecil dari suhu referensi maka
didapatkan nilai Furopean Heating Degree-Day Option
yang diperoleh semakin tinggi. Jika diberikan nilai
suhu maksimal yang lebih tinggi maka nilai European
Heating Degree-Day Option yang diperoleh semain
rendah. Pada pembahasan diberikan nilai Strike
Level (K) = 50, Suhu minimal (X,,) = —2°C
dan Suhu maksimal (X,,q,) = 18°C dihasilkan nilai

47
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European Heating Degree-Day Option sebesar £2200.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa disaat
suhu semakin minimal(dingin) kontak derivatif cuaca
European Heating Degree-Day Option baik digunakan
untuk jenis put option karena menghasilkan nilai opsi
yang lebih tinggi.

5.2 Saran

Saran dari tugas akhir ini belum dibahas analisa numerik
untuk nilai Furopean Cooling Degree-Day Option. Oleh karena
itu, penulis menyarankan agar penelitian dapat dilanjutkan
pada pembahasan tersebut.
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LAMPIRAN A
Listing Program Simulasi Perhitungan Nilai
FEuropean HDD Options X,,;,, = —2 dan X,,,, = 18

clc;

clear all;

FEETEIEEET Optlon parameters F3E3EibTisdsissssdsdsissassesssssaesessessssss
tic

E = 50; % Strike (exercise price)

r = 0.05; % Risk free interest rate

sigma = 0.4; % Volatilitas

rho = 1;
mu = 0.4y % drift of temperature;
T = 30;

Gamma = mu*(l-rho)4rhoir;

£3555%55%%% Method Parameters 3555 iiisiisiiassansaoniansaninaniinsinsiiness
Ix:cef = 18; % Suhu Referenszi/Suhu harian

Xmin = 18; % Suhu minimal

Xmax = 38; % Suhu maksimal

B =20;

d¥ = (¥max - Xmin)/R; % d¥ =1

Xplot = 5; % harus diantara 1 z/d L+l

tau N = 30; % Waktu Kadaluarsa
N =20
drau = tau N/N; % drau = 3

Imin = 0;
Imax = 20;
J = 20;

dI = {Imax - Imin)/J; $dI =1, dI < dtau

o1



52

LAMPIRAN A (LANJUTAN)
Listing Program Simulasi Perhitungan Nilai
FEuropean HDD Options X,,;, = —2 dan X, = 18

set up grid and adjust increments if necessary
zeros (A+l,1):

= zeros(&+1,1);

zeros (B+1,1);

for i = Lik+l

Lo T =l T
o

a(i) = 0.5%dtan/dX"2* (dX*Gamma-sigma”2);
(i) = 1+({eigma”2) *drau/d¥"2+r*dtau;
c{i) = -0.5%dtan/dX"2* (dX*Gamma+sigma”2);

end
matd = diag(a(2:4+1),-1) + diag(b) + diag(c(l:&),1);

% inisialisasi matriks V(X,I,tau)
V = zerosz (B+l,J+1,H+1);

% kondisi awal (tau = tau N)

Ih = repmat (Imin:dI:Imax,A+1,1);
V(:,:,end) = max(E-Ih,0);

for n = N:-1:1
% nilai V yang tidak selalu ada di grid

Vd = matA*V{:,:,n+l);

% nilai Xd yang sama dengan nilai ¥z (ada di grid)
Xd = repmat ( (Xmin:dX:Xmax)',1,J+1);
% nilai Ta (ada di grid)

Ia = repmat (Imin:dI:Imax,A+1,1);
% nilai Id (belum tentu di grid)
Id = Iz + max(Xref - Xd,0)*dtau;
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LAMPIRAN A (LANJUTAN)
Listing Program Simulasi Perhitungan Nilai
FEuropean HDD Options X,,;, = —2 dan X, = 18

% interpolasi 2d
V(:,:,n} = griddata(Xd,Id,vd,Xd,Ia, 'nearest');
end

% plot hasil

figure(s)

[Iplot,tauplot] = meshgrid(Imin:dl:Imax,0:dtau:tau N);

mesh (Iplot, tauplot, permute (V(Xplot,:,:),[3 2 1])):

ylabel('\tau', 'Font3ize',18)

xlabel('I','Fontiize', 18)

zlabel('Value', 'Font3ize', 1g)

title('Simulasi Perhitungan Nilai European HDD COptions 3D','FontSize',le)
colorbar

figure(6)

[Iplot,tauplot] = meshgrid(Imin:dl:Imax,0:dtau:tau N);

contourf (Iplot, tauplot, permute (V(Xplot,:,:),[3 2 1]});

ylabel('\tau', 'Font3ize', 18)

xlabel('I', 'FontSize',18)

colorbar

title('Simulasi Perhitungan Nilai European HDD Cptions', 'Font3ize',16)






LAMPIRAN B
Listing Program Simulasi Perhitungan Nilai
FEuropean HDD Options X,,;, =8 dan X,,,, = 28

clc;

clear all;

£35535%%%% Option parameters EREERReiieiieiieiieataaiaataniaanianiaeiiniins
tic

K
r = 0.05; % Risk free interest rate

50; % Strike (exercise price)

sigma = 0.4; % Volatilitas

rho = 1;
mu = 0.4; % drift of temperature;
T = 30;

Gamma = mu* (1-rho)+rho'r;

£355355%%% Method Parameters S3553ieiisiiosissioasaninianiansianiiniinsiss
Xref = 18; % Suhu Referensi/Suhu harian

Xmin = §; % Suhu minimal
Xmax = 28; % Suhu maksimal
k= 20;

d¥ = (¥max - ¥min)/A; % d¥ = 1
Xplot = 5; % harus diantara 1 s/d A+l

tau N = 30; % Waktu Kadaluarsa
N = 20;
dtau = tau N/N; % dtau = 1.5

Imin = 0;
Imax = 20;
J = 20;

dl = (Imax - Imin)/J; % dI =1, dI < dtau
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LAMPIRAN B (LANJUTAN)
Listing Program Simulasi Perhitungan Nilai
European HDD Options X,,;, = 8 dan X4, = 28

set up grid and adjust increments if necessary
zeros (A+l,1):

= zeros(&+1,1);

zeros (B+1,1);

for i = Lik+l

Lo T =l T
o

a(i) = 0.5%dtan/dX"2* (dX*Gamma-sigma”2);
(i) = 1+({eigma”2) *drau/d¥"2+r*dtau;
c{i) = -0.5%dtan/dX"2* (dX*Gamma+sigma”2);

end
matd = diag(a(2:4+1),-1) + diag(b) + diag(c(l:&),1);

% inisialisasi matriks V(X,I,tau)
V = zerosz (B+l,J+1,H+1);

% kondisi awal (tau = tau N)

Ih = repmat (Imin:dI:Imax,A+1,1);
V(:,:,end) = max(E-Ih,0);

for n = N:-1:1
% nilai V yang tidak selalu ada di grid

Vd = matA*V{:,:,n+l);

% nilai Xd yang sama dengan nilai ¥z (ada di grid)
Xd = repmat ( (Xmin:dX:Xmax)',1,J+1);
% nilai Ta (ada di grid)

Ia = repmat (Imin:dI:Imax,A+1,1);
% nilai Id (belum tentu di grid)
Id = Iz + max(Xref - Xd,0)*dtau;
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LAMPIRAN B (LANJUTAN)
Listing Program Simulasi Perhitungan Nilai
European HDD Options X,,;, = 8 dan X4, = 28

% interpolasi 2d
V(:,:,n} = griddata(Xd,Id,vd,Xd,Ia, 'nearest');
end

% plot hasil

figure(s)

[Iplot,tauplot] = meshgrid(Imin:dl:Imax,0:dtau:tau N);

mesh (Iplot, tauplot, permute (V(Xplot,:,:),[3 2 1])):

ylabel('\tau', 'Font3ize',18)

xlabel('I','Fontiize', 18)

zlabel('Value', 'Font3ize', 1g)

title('Simulasi Perhitungan Nilai European HDD COptions 3D','FontSize',le)
colorbar

figure(6)

[Iplot,tauplot] = meshgrid(Imin:dl:Imax,0:dtau:tau N);

contourf (Iplot, tauplot, permute (V(Xplot,:,:),[3 2 1]});

ylabel('\tau', 'Font3ize', 18)

xlabel('I', 'FontSize',18)

colorbar

title('Simulasi Perhitungan Nilai European HDD Cptions', 'Font3ize',16)






LAMPIRAN C
Listing Program Simulasi Perhitungan Nilai
FEuropean HDD Options X,,;, = 18 dan X,,,, = 38

clc;

clear all;

£555355%%% Option parameters BEREEEiieiiniiniintinaanaananaanaanaansinsis
tic

K = 50; % 5trike (exercise price)

r = 0.05; % Risk free interest rate

sigma = 0.4; % Volatilitas

rho = 1;
mu = 0.4; % drift of temperature;
T = 30;

Gamma = mu* {1-rho)+rho*r;

$3333%33%% Method Parameters 333333Biieiioiioiioiioiioiiaiioiiaiisiiniisiis
Xref = 18; % Suhu Referenszi/Suhu harian

Xmin = 18; % Suhu minimal

Xmax = 38; % Suhu maksimal

B = 20;

d{ = (¥max - Xmin)/A; § dX =1

Xplot = 5; % harus diantara 1 s/d A+l

tau N = 30; % Waktu Kadaluarsa
N = 20;
dtau = tau N/N; % dtau = 3

Imin = 0;
Imax = 20;
J = 20;

dl = (Imax - Imin)/J; $dI =1, dI < dtau
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LAMPIRAN C (LANJUTAN)
Listing Program Simulasi Perhitungan Nilai
European HDD Options X,,;, = 18 dan X,,,,, = 38

set up grid and adjust increments if necessary
= zeros(A+l,1):

= zeros(&+1,1);

= zeros(A+1,1);

for i = Lik+l

0 oo e

a(i) = 0.5%dtan/dX"2* (dX*Gamma-sigma”2);
(i) = 1+({eigma”2) *drau/d¥"2+r*dtau;
c{i) = -0.5%dtan/dX"2* (dX*Gamma+sigma”2);

end
matd = diag(a(2:4+1),-1) + diag(b) + diag(c(l:&),1);

% inisialisasi matriks V(X,I,tau)
V = zerosz (B+l,J+1,H+1);

% kondisi awal (tau = tau N)

Ih = repmat (Imin:dI:Imax,A+1,1);
V(:,:,end) = max(E-Ih,0);

for n = N:-1:1
% nilai V yang tidak selalu ada di grid

Vd = matA*V{:,:,n+l);

% nilai Xd yang sama dengan nilai ¥z (ada di grid)
Xd = repmat ( (Xmin:dX:Xmax)',1,J+1);
% nilai Ta (ada di grid)

Ia = repmat (Imin:dI:Imax,A+1,1);
% nilai Id (belum tentu di grid)
Id = Iz + max(Xref - Xd,0)*dtau;
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LAMPIRAN C (LANJUTAN)
Listing Program Simulasi Perhitungan Nilai
European HDD Options X,,;, = 18 dan X, = 38

% interpolasi 2d
V(:,:,n} = griddata(Xd,Id,vd,Xd,Ia, 'nearest');
end

% plot hasil

figure(s)

[Iplot,tauplot] = meshgrid(Imin:dl:Imax,0:dtau:tau N);

mesh (Iplot, tauplot, permute (V(Xplot,:,:),[3 2 1])):

ylabel('\tau', 'Font3ize',18)

xlabel('I','Fontiize', 18)

zlabel('Value', 'Font3ize', 1g)

title('Simulasi Perhitungan Nilai European HDD COptions 3D','FontSize',le)
colorbar

figure(6)

[Iplot,tauplot] = meshgrid(Imin:dl:Imax,0:dtau:tau N);

contourf (Iplot, tauplot, permute (V(Xplot,:,:),[3 2 1]});

ylabel('\tau', 'Font3ize', 18)

xlabel('I', 'FontSize',18)

colorbar

title('Simulasi Perhitungan Nilai European HDD Cptions', 'Font3ize',16)
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