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RUMUSAN MASALAH

Bagaimana valuasi dari exit price dan nilai stock loans dengan
tanggal jatuh tempo terbatas disertai pembagian dividen
1. kepada borrower menggunakan metode Crank-Nicolson?

Bagaimana analisis hasil simulasi dari exit price dan nilai stock
loans dengan tanggal jatuh tempo terbatas disertai pembagian
dividen kepada borrower menggunakan metode Crank-
Nicolson?

Bagaimana perbandingan antara hasil perhitungan exit price
3. dan nilai stock loans dengan tanggal jatuh tempo terbatas
disertai pembagian dividen kepada borrower menggunakan
metode Crank-Nicolson dengan hasil perhitungan
menggunakan metode pohon binomial?



BATASAN MASALAH

1. Hasil perhitungan metode pohon binomial berdasarkan referensi

[7].
2.Tidak ada biaya pajak dan transaksi.
3. Simulasi menggunakan soffware MATLAB.



TUJUAN

Mendapatkan exit price dan nilai stock loans dengan
tanggal jatuh tempo terbatas disertai pembagian dividen

kepada borrower menggunakan metode Crank-Nicolson.

Mendapatkan analisis hasil simulasi dari exit price dan nilai
stock loans dengan tanggal jatuh tempo terbatas disertai
pembagian dividen kepada borrower menggunakan metode
Crank-Nicolson.

price dan nilai stock loans dengan tanggal jatuh tempo

terbatas disertai pembagian dividen kepada borrower
menggunakan metode Crank-Nicolson dengan hasil
perhitungan menggunakan metode pohon binomial.

O Mengetahui perbandingan antara hasil perhitungan exit



MANFAAT

1

Diperoleh suatu metode dalam mendapatkan exit price dan
nilai stock loans dengan tanggal jatuh tempo terbatas disertai
pembagian dividen kepada borrower menggunakan metode
Crank-Nicolson.

Diperoleh pengetahuan mengenai perbandingan antara hasil
perhitungan exit price dan nilai stock loans dengan tanggal
jatuh tempo terbatas disertai pembagian dividen kepada
borrower menggunakan metode Crank-Nicolson dengan hasil
perhitungan menggunakan metode pohon binomial.
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OPTION

Option adalah kontrak keuangan
resmi yang memberi hak tetapi
bukan kewajiban kepada
pemegangnya (holder) untuk
membeli atau menjual suatu aset

pada harga yang telah ditentukan
(strike price) dan pada atau hingga
waktu yang telah ditentukan
(expiration/maturity date) [1].




Apa Itu ‘Option ‘?

Call Put
(beli) (jual)
Komoditas
Waktu
Harga - Sebelum jatuh tempo
- tertentu (American Option)

- Saat jatuh tempo
(European dan American Option)



Komponen-komponen yang mendasari dalam penandatanganan kontrak option:

Underlying Asset
Maturity Date
Strike Price
Premi

Intrinsic Value
Time Value

S o



American Call Option

Dapat di exercise pada tiap saat
Hingga tanggal jatuh tempo

Faktor-faktor yang menentukan nilai call option:
Harga Underlying Asset

Moneyness

Voaltilitas

Jangka Waktu Jatuh Tempo

Tingkat Suku Bunga Bebas Resiko

Dividen

s = e 0



American Call Option

Prinsip-prinsip dasar dari harga call option :
1. Nilai minimum call option

C'(Sp, T.X) = 0
Nilai minimum dari call option adalah nol karena
holder hanya akan mengexercise opsinya ketika
posisinya menguntungkan, jika tidak maka mereka
akan membiarkan option tersebut kadaluarsa.
2. Nilai Maksimum dari call option

C(S0,T,X) < So

Nilai maksimum dari call option adalah ketika X bernilai
nol, oleh karena itu nilai maksimumnya adalah 5o
3. Nilai call option saat jatuh tempo

C (57,0, X) =max(0, 57 — X)

pada saat jatuh tempo, nilai dari sebuah call option adalah
Sama dengan nilai intrinsiknya.



Persamaan Differensial Black-Scholes

av- 1 2 ¢ QEJ V 1% ] _
W‘FE UJS,Q—FF U—L’—II- = 0

Dengan,

H = nilai American call option

t = waktu

r = interest rate

S = harga saham

o = volatilitas dari underlying asset.



ANS

Borrowerx IL.endex
(pihak yang mempunyai saham) (pihak yang mempunyai uang)
saham uang

Dijaminkan untuk
Mendapatkan pinjaman
uang

Saham disimpan oleh Lender

Borrower menerima uang dari Lender



METODE BEDA
HINGGA

EKSPLISIT IMPLISIT

CRANK-NICOLSON



Metode Crank-Nicolson merupakan pengembangan dari metode eksplisit dan
implisit atau dengan kata lain metode Crank-Nicolson merupakan rata-rata dari

Metode eksplisit dan implisit.

Pendekatan turunan parsial pertama untuk
2

t
‘;—H (;—Z dan turunan kedua dari a_ ~ yang
| | merupakan rata-rata dari metode eksplisit
i+1 * dan implisit adalah sebagai berikut:
i o =

aH  § Hl"l'l,j + Hl,]

j—1 j j+1 s L3
ot At
aH
35 — AAS (Hz je1 —Hij1 + Hiyq 01 — Hi+1,j—1)
Fi R

2H + Hl] 18 Hl+1 g1 2Hi+1,j + Hi+1,j—1)

as2 z(As)Z(HiJ+1



TINJAUAN METODE ANALISIS DAN PENUTUP
PUSTAKA PENELITIAN p7 PEMBAHASAN ;

Studi Literatur

Analisis Masalah

Penarikan Kesimpulan




Pada langkah ini dilakukan pengumpulan dan penguraian teori-teori pendukung
yang menunjang Tugas Akhir ini, yaitu mengenai option, stock loan, persamaan
differensial Black-Scholes dan metode Crank-Nicolson.

Pembentukan model persamaan stock loan dengan dividen
yang dikembalikan kepada borrower.

Transformasi model persamaan differensial parsial menjadi
suatu sistem non-dimensional .

Pendiskritan persamaan stock loan dengan dividen yang
dikembalikan kepada borrower menggunakan metode

Crank-Nicolson .

Pemilihan parameter untuk menghitung nilai stock loan
Perhitungan nilai stock loan menggunakan hasil diskritisasi
metode Crank-Nicolson

Perbandingan hasil antara metode Crank-Nicolson dengan metode
pohon binomial



N N ANALISIS DAN N
PEMBAHASAN /

Pembentukan PD Black-Scholes dengan dividen yang dikembalikan kepada borrower

1. Pada t > 0 borrower akan menerima total dividen sebesar

u—t )
I; = / riﬁufr“_u}rfu
Ju=0

Sehingga,

0l o
— = l!’\} ‘5.- ?L
Jt ( )
ol

S

il
o1
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2. Karena H(S,t) =V (S,I,t) — I maka V(S,I,t) = H(S,t) + I sehingga

AV OH 01
ot - ot ot
oH
ot +05(f)
oV OH 01
S S 1.5
B OH
0S8
AV OH Ol
— = S T
ol ol ol
= 1
2V _
: — 0.

012



3. Untuk mengubah kondisi stokastik menjadi kondisi deterministik
digunakan pendekatan deret Taylor

1% 1% oV

AV(S,1,1) = —-di+ —dl + ==dS +
ot sl
192V 1(}21
- L_}Q ] 2
st

Kemudian substitusikan persamaan-persamaan pada poin 1 dan 2 sehingga

__ OH __ OH
._?' J(j'r- - — . ) "JST f' ; _ ,"r
AV (S, I,t) ot +05(0)dt + dI + —=dS +
10°H .
5 f_.} 7 dS? +0
UC

Perubahan harga saham saat t diasumsikan mengikuti gerak Geometric Brownian

= (r—o0)dt +odW(t)

dS = (r—8)Sdt + oSdW (1)
(dS)* = o*S%dt



Karena V (S, 1,t) — I tidak bergantung pada I; maka I, = 0 sehingga dI = 0.
Dengan mensubstitusikan dS dan dS? didapat

p 5
dV(S,I.t) = THFH + 0S5 (t)dt + )—}f((: — 0)dt +
ot S

aSAW (t)) + —_T,H‘ S2dt
OH OH
ot

| oy
‘Effn() 1OH ag
)

4. Nilai portofolio adalah m = V — AS, dan setelah satu langkah perbedaan portofolio
dengan dibayarkannya dividen adalah

dIl = dV — AdS — 5§SAdt
AV — A(r — 8)Sdt + o SAW (t) — A§Sdt



5. Dengan riskless netrality nilai portofolio seharusnya sama dengan nilai dari
tabungan di bank

('IFHF'I'HA-T‘.IT-JET = d Hf}a nk

Dengan,
0H
oOH gH | 1) LIL bEH
dnmarket:E-l_(r_é\)Sg-l'zo-S W—TH-I—&S‘

Sehingga sistem persamaan differensial dari stock loan dengan dividen yang
dikembalikan kepada borrower beserta syarat batasnya adalah sebagai berikut:

4 2
ddH + (7 —(]5% %D’ S“L_}f —7H +465=0
H(S.t) = max(S — Ke',0)
§ H(0,t) =0
H[Sf._l‘.,'l =Sy — Ke't
('3H
1) =1.

\ rjq



Transformasi Ke Dalam Bentuk non-Dimensional

Persamaan differensial Stock loan dirubah menjadi persamaan non-Dimensional,
tujuannya agar persamaan mudah didiskritkan menggunakan metode Crank-Nicolson,
dengan mengaplikasikan perubahan variable berikut:

S = Xg Ve
2T

H(S,t) = E(J\—. T)qe 7t
Sehingga persamaan non-Dimensional stock loan adalah sebagai berikut:

( OH _OH _,0%H _
5y T @B X gz + X g5s —aH +X =0
H(0,7)=0

g

H(X,0) = max(X —1,0)
H(X(r),7)=X(r) -1

L 6‘1" [‘}& {T}: tjl - ]-
Dengan, a = 20 1) 4an L= =]

02



Pendiskritan Formula untuk Stock Loan

Pembagian grid untuk persamaan stock loan dengan syarat batas dapat dilihat
pada gambar berikut:

T SB 5B SB SB

SB SB

5B

SB

5B

_____

5B

5B

SB SB SB s X

T dibagi sebanyak N grid dengan panjang interval At = 3] Dengan T merupakan total

N
waktu dari N + 1 grid.
X dibagi sebanyak M grid dengan panjang interval Ax = —X"Il\;‘ks



Pendiskritan Persamaan stock loan dengan metode Crank-Nicolson

Variable yang digunakan dalam pendiskritan beda
hinggaCrank-Nicolson dinotasika sebagai berikut:

H(z,7) = H(jAz,iAT) =

i+1 4 ¢ ®
*H:'-l 2
[ - -
Dengan x = jAx , T = iAt dan pendekatan
T TF1 > metode Crank-Nicolson maka persamaan
Stock loan menjadi:
1 _ 3 1
A, (Hivrg — Hij) + (a = Bz 7—(Hije1 —
7 5 1 22 1 7
H;i 1+ Hipq1 41— H;, 1,j—1) + A2 (H; 41

—2H,; i+ Hij—1+ Hit1 441
o

—QHi+1,j —|— H—i—l—l,j—l) 2 (HL_|_1 g -+ HL j’) -+ sj'l — C'



Dengan mensubstitusikan x = jAx maka persamaan menjadi :

1 - . N -
_E(Hi-|—l._j — H; ;) + (o — -"-})E(Hi,j—i — H; j 1+

9
— — Jl — —
Hit1 41— Hiz1-1) + ?(Hi,j—i — 2H; ;)

—|—Hf__j—l T Hﬁ.—|—]___j_|_]_ — QHE-HJ- 4+ H-r‘—l._j—l)
- _ ‘
—5(Hiy1; +Hij) +5jAr =0

Bagian dengan indeks i dikumpulkan ke sisi Kiri dan bagian dengan indeks i + 1
dikumpulkan ke sisi kanan sehingga persamaan menjadi:

J A 1 a o =
(G —la=F)PHij1+ (- —5 - i) H; j+
a—PB)j | J* : j2
(% + E)Hﬁ,jﬂ — _(5_
a—[3)7. = 1 . =
%)Hﬂrlg—l T (E — ..fz T E)Hﬁ—l,j
(0=p)j | j*

—( 4 ™ 9 )Hi—I—Lj—I—l — JjAr =0

e



Jika koefisien dari persamaan sebelumnya dimisalkan:

A — J»z (v — [3) g
T 2 g
1 O 9
bi= &3/
, (v —3)7 j2
o= 3ty
i (@=0)j
Pi= =5+
1 O 9
E. = _— 41—
I AT ™ 2 TJ
(=) j B
b= "3

Maka persamaan stock loan dapat ditulis kembali sebagai persamaan berikut:

AjHj_y + BjH; j + CiH; j41 = DjHi1q j + EjH;yqj + FiHiq j41 — G




Variable i merupakan titik grid yang membagi T dengan interval [0, M] sebanyak M vektor
dan j merupakan titik grid yang membagi X dengan interval [0, N] sebanyak N vektor sehingg
Persamaan menjadi :

B, C; 0 0 0 [ Hix ] Eir Fr 0 0 0 Hit11
Ay By (9 0 0 H; > Dy E9 Iy 0 0 Hit1
0 A3 By C3 . 0 H;s 0 D3 E3 F3 0 Hit13
0 0 Ay By .. 0 : = |0 0 Dy E4 0 : +
J_Eri___ug : . iqé+1.ﬂfg
0 0 0 0 Am—1 Bu—1| [Hinm—1] 0 0 0 0 Dy_1 Epy—q] [Hiv1m—1]
[ —AiHio+D1Hip10—-G1 ]
— Gy
—Gig
) —Gr—2 _
Oy Hipa N + FayHipi v — Gy |




Analisis Hasil Simulasi

T (Year) Harga Saham (X)| Grid | Nilai Srock Loan
an D DL Hasil disamping didapat dari perhitungan
fm 00059 nilai stock loan dengan memasukkan nilai
1 150 00146 parameter sebagai berikut:

200 0.0271 T =1
250 0.0536
300 0.1065 y =01
350 0,1813 r = 0.06
400 02777
450 03919 q =07

1 2 500 05197 6 = 0.03
550 0.6571 o= 0.4
600 08013
650 0,95
700 1.1000
750 1.2500
200 14000

3 250 1.5470

S00 17000
950 1.8500
1000 2




T (Year) | Harga Saham (x) Grid Nilai Stock Loan
0 0

50 00213

100 0,0473

1 150 00827
200 0.129

250 0,1862

300 02539

350 03318

400 04195

450 05173

5 2 500 06227
550 0,7373

600 0.8609

650 02885

700 1,1237

750 12628

200 14029

3 850 1.5489
200 1.7002

950 1.8500

2

Hasil disamping didapat dari perhitungan
nilai stock loan dengan memasukkan nilai
parameter sebagai berikut:

T=5
y =0.1
r = 0.06
q=0.7
6 =0.03
oc=04



Hasil dari tabel dapat ditunjukkan dalam bentuk grafik sebagai berikut:

Saat T=1 2 :

price
18r Payoft

16}

12}

Nilai Stock loan H-bar
T

0.8

06

0.4

0.2

1
0 0.5 1 1.5 2 25 3

Harga saham X



Nilai Stock loan H-bar

1.8

1.6

1.4

1.2

0.8

06

0.4

0.2

Saat T=bH

T

price
Payoff

Harga saham X

1.5 2 25 3

Dari tabel dan grafik tersebut terlihat
bahwa nilai stock loan mengalami
kenaikan seiring dengan kenaikan
harga saham.



Hasil dari perhitungan menggunakan metode Crank-Nicolson selanjutnya dibandingkan
dengan hasil perhitungan metode pohon binomial. Didapat hasil perbandingan sebagai
berikut:

Metode Crank-Nicolson Metode Binomial
T xf xf
N=1000 | N=3000 | N=3000 | N=7000 | N=10000 N=10000
1 1,932 1,851 1,78 1,7177141 1,401873 1,4-1,5
3 2,505 2,2 1,9854 1.9 2,09903 1,9-2
5 2,7 2,3 2,1132 2,1 2,475 2,4-2,5

Pada Tabel diatas menunjukkan bahwa nilai \textit{optimal exit price} baik dari hasil perhitungan
menggunakan metode Crank-Nicolson ataupun menggunakan metode pohon binomial keduanya
mengalami kenaikan disetiap pertambahan waktu ($T$). Hasil perhitungan nilai \textit{stock loan}
dengan menggunakan metode Crank-Nicolson mendekati hasil perhitungan menggunakan metode
pohon binomial dengan pembagian 10000 grid. Selisih dari perhitungan metode Crank-Nicolson
dengan metode pohon binomial saat T=1 adalah 0,001873-0,098127, saat T=3 adalah 0,09903-
0,19903, saat T=5 adalah 0,025-0,075.



Y, / /. L

KESIMPULAN
Kesimpulan dari Tugas Akhir ini adalah sebagai berikut:
1. Diperoleh rumus diskrit untuk menghitung nilai stock loan dengan dividen yang

2.

3.

dikembalikan kepada borrower.

Hasil perhitungan menunjukkan bahwa semakin tinggi harga saham (x) , nilai

stock loan juga semakin tinggi.

Berdasarkan hasil perbandingan didapat bahwa nilai stock loan yang dihasilkan dari
metode Crank-Nicolson pada grid tertentu akan mendekati nilai dari hasil metode
pohon binomial.
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