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ABSTRAK

Nama : Susatyo
Program Studi : Matematika
Judul : Solusi Analitik ModePar eto-Beta Jump-Diffusion dengan

Volatilitas Stokastik sebagai Dasar PenenRrabability Density
Function Log-Return Saham Satu Periode

Pada kondisi tertentu, harga saham dapat mengéidiasi yang cukup tajam
(lompatan). Jika model harga saham tidak mempédraiemungkinan terjadinya
lompatan, prediksi harga saham kurang dapat memndeamkondisi yang
sebenarnya. Karena itu dibutuhkan mahl@hp-Diffusion (JD) yang dapat
menangkap lompatan tersebut. Salah satu model a@BhachodePar eto-Beta Jump-
Diffusion (PBJD). Model yang diusulkan oleh C.A Ramezani ¥adeng (1998) ini
merupakan perluasan modéérton Jump-Diffusion (MJD) (1976). Waktu muncul
lompatan ke atas dan ke bawah masing-masing deempi@sikan oleh suatu proses
Poisson, sedangkan besar lompatan ke atas bdydsstRaretof,), dan besar
lompatan ke bawah berdistribusi Betgal). Model PBJD memiliki koefisien difusi
o konstan yang menyatakan volatilitas model. Pasia tmi volatilitas konstaw
diganti menjadi volatilitas stokastik mengikuti nebéHeston (1993). Model PBJD
dengan volatilitas stokastik selanjutnya disebbagai model PBJDVS, dan model
PBJDVS ini berbentuk sebuah sistem Persamaan DfaleStokastik (PDS). Tesis
ini membahas bagaimana menentukan solusi analddehPBJDVS. Berdasarkan
solusi analitik tersebut, ditentuk@nobability density function (pdf) log-return saham
satu periode model PBJDVS. Selain itu, berdasaskérsi analitik, dilakukan
simulasi lintasansample path) harga saham dan simulasi bentuk pendekatan kurva
pdf log-return saham satu periode model PBJDVS. Hasil simulaikidan harga
saham model PBJDVS dengan parameter tertentu oegratnjukkan adanya
lompatan.

Kata kunci : PBJDVS,; distribusi Pareto; distsbBeta; proses Poisson;
rumus Itd

xv + 142 halaman; 17 gambar; 11 tabel
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ABSTRACT

Name . Susatyo
Study Program : Mathematics
Title . Analytic Solution of Pareto-Beta JumpfiDsion Model

with Stochastic Volatility as Base fooBability Density Function
for One Period Log-Returns of Stock

In certain conditions, stock price can fluctuatghty (jump). If a stock price model
ignores the possiblity of jump, the stock pricedacgon can’t adequately reflect the
real condition. That is why Jump-Diffusion (JD) nebthat can catch the jump is
needed. One of the JD models is Pareto-Beta Juriiipsioin (PBJD) model. The
model, proposed by C.A Ramezani and Y. Zeng (199&)) extension of Merton
Jump-Diffusion (MJD) (1976) model. Each of the uygl@own jump occurence times
are represented by a Poisson process, while thenupinagnitudes are distributed
Paretof,), and the down-jump magnitudes are distribute@@gtl). PBJD model

has constant diffusion coeficieat that means volatility of the model. In this thesis
the constant volatilitg is replaced by a stochastic volatility followingston model
(1993). PBJD model with stochastic volatility wike called PBJDVS model, and this
PBJDVS model has the form of Stochastic Differdriiguation (SDE) system. This
thesis discusses how to determine analytic solutfd?BJDVS model. Based on this
analytic solution, probability density function (pfor one-period stock log-returns
of PBJDVS model is determined. In addition, base@alytic solution, sample path
of stock price and approximate curve of pdf for-peeiod stock log-returns of
PBJDVS model are simulated. The simulation of sanpalth of stock price with
certain parameters can show jump.

Key words : PBJDVS; Pareto distribution; Betstalbution; Poisson process;
[t6 formula

xv + 142 pagesl7 pictures; 11 tables
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Saham merupakan tanda kepemilikan seseorang adan dalam suatu
perusahaan. Dalam perdagangan saham, barang yemgidibelikan adalah modal
suatu perusahaan yang diwujudkan dalam bentuk emik&rtas yang menerangkan
siapa pemiliknya [17]. Para pelaku pasar modal &leansaha untuk memperoleh
keuntungan yang sebesar-besarnya dari aktifithbg@lietersebut. Biasanya harga
saham yang diperjualbelikan tidak selalu tetappidberfluktuasi (naik turun) [20].

Perubahan harga saham dapat dibagi menjadi duaamgadu perubahan
harga saham yang wajar dan perubahan harga samgnangestis [19]. Perubahan
harga saham yang drastis berarti bahwa harga sateagalami fluktuasi yang cukup
tajam, atau yang disebut sebagai lompatan.

Sebagai contoh dalam dunia nyata, data harga sh&aam Lehman
Brothers Holdings Incorporation (LEHMQ.PK) padadgal 3 Januari 2000 — 31
Desember 2009 dapat dilihat pada [14]. Gambar ldh pampiran 1 menunjukkan
pergerakatog-return saham harian LEHMQ.PK mengandung lompatan yang
signifikan di data ke-141,142, 157, 201, 1585, 228R4. Berdasarkan data harga
saham tersebut, dapat ditunjukkan bahwa data Isatgan dapat mengandung
lompatan.

Model harga saham yang paling sederhana adalahl Blad&-Scholes
(BS), tetapi model BS ini hanya cocok diterapkadgpdata harga saham tanpa
lompatan. Jika model harga saham tidak mempermekigenungkinan terjadinya
lompatan, maka model tersebut kurang dapat menekamikondisi yang
sebenarnya. Karena itu dibutuhkan mallshp-Diffusion (JD) yang dapat
menangkap lompatan tersebut. Molfierton Jump-Diffusion (MJD) diusulkan oleh
R.C Merton (1976) adalah salah satu model JD yagmyipakan perluasan model BS
yang dapat menangkap lompatan. Pada model MJDuwaltcul lompatan
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direpresentasikan oleh sebuah proses Poisson,giethabesar lompatan
berdistribusi Lognormalg, 5%). Sedangkan C.A Ramezani dan Y. Zeng (1998)

memperluas model MJD menjadi suatu model yang dikesbagai modétareto-
Beta Jump-Diffusion (PBJD). Bentuk model PBJD telah dibahas di [22]deldPBJID
ini membedakan lompatan menjadi lompatan ke atakeddawah. Waktu muncul
lompatan ke atas dan ke bawah masing-masing deéemiasikan oleh suatu proses
Poisson, sedangkan besar lompatan ke atas bdrdsstAaretof,), dan besar
lompatan ke bawah berdistribusi Betal).

Model PBJD memiliki koefisien difus# konstan yang menyatakan
volatilitas model. Berdasarkan [6], jika volatistaonstan model JD diubah menjadi
volatilitas stokastik, maka model JD tersebut memyauhasil empiris yang cukup
baik. Terkait dengan pernyataan [6] tersebut, npakia tesis ini dibahas model
PBJD dengan koefisien difusi konstan diganti menjadi volatilitas stokastik. Mbd
Heston (1993) memiliki koefisien difusi stokastikolatilitas stokastik pada model
Heston tersebut digunakan sebagai pengganti vtaatkonstarno pada model
PBJD. Model PBJD dengan volatilitas stokastik gelkaya disingkat sebagai
PBJDVS, dan model PBJDVS ini berbentuk sebuahrsigtersamaan Diferensial
Stokastik (PDS). Model MJD dengan volatilitas skikamengikuti model Heston
telah dibahas pada[1, 2].

Pada tesis ini ditentukan solusi analitik model P¥S. Berdasarkan solusi
analitik tersebut, ditentukgmobability density function (pdf) log-return saham satu
periode model PBJDVS. Untuk keperluan simulasisanalitik model PBJDVS
dibutuhkan nilai parameter. Penaksiran nilai patam#ari dataeal mengalami
kendala atau sulit dilakukan, karena itu nilaiindarameter model PBJDVS
ditentukan dengan mengolah kembali hasil taksieaameter yang dilakukan pada
model PBJD pada [22] dan model Heston pada [15]ld@ereturn saham satu
periode model PBJDVS yang diperoleh dapat digunakdimk menentukan taksiran
parameter menggunakan degal pada penelitian selanjutnya. Berikut adalah skema
penelitian terkait dengan model-model pergerakagehsaham yang dibahas pada

bab selanjutnya.
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Gambar 1.1. Skema Penelitian

1. 2. Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang, maka perumusaalahn dalam tesis ini

adalah

1. Bagaimana menentukan solusi analitik model PBJDVS.

2. Bagaimana menentukamobability density function (pdf) log-return saham
satu periode model PBJDVS.

1. 3. Tujuan Penulisan

Penulisan tesis ini memiliki beberapa tujuan yaitu
1. Menentukan solusi analitik model PBJDVS.

2. Menentukarprobability density function (pdf) log-return saham satu
periode model PBJDVS.

Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA Ul, 2010.
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1.4

1.5

Pembatasan M asalah

Pembatasan masalah dalam tesis ini adalah

1. Periode (satuan waktu) yang digunakan adalah hari.

2. Nilai-nilai parameter model PBJDVS ditentukan dengeengolah kembali
hasil taksiran parameter yang dilakukan pada m@BaD pada [22] dan
model Heston pada [15].

3. Metode numerik yang digunakan untuk mengaproksikazesirat volatilitas
v(t) adalah metode Euler-Maruyama (EM).

4. Bentuk kurva pdfog-return saham satu periode model PBJDVS ditentukan
dengan aproksimasi menggunakan simulasi.

5. Pdflog-return saham model PBJDVS yang digunakan adalatqggifeturn

saham satu periode.

Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan tesis ini dilakukan menualt-bab sebagai berikut
BAB 1. PENDAHULUAN
Bab ini berisi latar belakang yang melandasi peanlitesis,
perumusan masalah, tujuan penulisan, pembatasaiamnadan

sistematika penulisan.

BAB 2. LANDASAN TEORI
Pada bab ini dibahas mengenai proses Wiener stantigral It0,
Persamaan Diferensial Stokastik (PDS), proses Glnigsoses
Poisson majemukcémpound Poisson process), model lompatan-
difusi (jump-diffusion model), rumus Ité untuk proses lompatan-difusi
(jump-diffusion), metode Euler-Maruyama (EM), aturan trapesium
majemuk ¢omposite trapezoidal rule), probability density function
(pdf) Eksponensial dan Gamma, jumlahan dan konudhiskhir bab
ini dibahas model-model pergerakan harga sahamtgaggmbar di

bagian 1 skema penelitian pada Gambar 1.1, yaitlehilack-
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Scholes (BS) (1973), modklerton Jump-Diffusion (MJD) (1976),
modelPareto-Beta Jump-Diffusion (PBJD) (1998), dan model Heston
(1993).

BAB 3. SOLUSI ANALITIK DAN PROBABILITY DENSTY FUNCTION
LOG-RETURN SAHAM SATU PERIODE MODEL PBJDVS
Bab ini membahas model modedreto-Beta Jump-Diffusion dengan
volatilitas stokastik PBJDVS, penentuan solusiigikdflodel
PBJDVS, dan penentugnobability density function (pdf) log-return
saham satu periode model PBJDVS. Hal tersebutrtdrgadi bagian

2 skema penelitian pada Gambar 1.1.

BAB 4. SIMULASI SOLUSI ANALITIK DAN SIMULASI BENTUK
PENDEKATAN KURVA PROBABILITY DENSTY FUNCTION
LOG-RETURN SAHAM SATU PERIODE MODEL PBJDVS
Bab ini membahas simulasi solusi analitik model P8BS dan
simulasi bentuk pendekatan kumwabability density function (pdf)
log-return saham satu periode model PBJDVS. Hal tersebutridsgr

di bagian 3 skema penelitian pada Gambar 1.1.

BAB 5. KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini berisi kesimpulan tesis dan saran yang tddifzadikan bahan

pertimbangan untuk melanjutkan tesis ini.
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BAB 2
LANDASAN TEORI

Pada bab ini dibahas beberapa teori dasar yangukpe pada bab-bab
selanjutnya, yaitu proses Wiener standar, intdggaPersamaan Diferensial
Stokastik (PDS), proses Poisson, proses Poissamméjcompound Poisson
process), model lompatan-difusjmp-diffusion model), rumus Itdé untuk proses
lompatan-difus(jump-diffusion), metode Euler-Maruyama (EM), aturan trapesium
majemuk ¢omposite trapezoidal rule), probability density function (pdf)
Eksponensial dan Gamma, jumlahan dan konvolusakBir bab ini dibahas model-
model pergerakan harga saham, yaitu model Blackl8slBS) (1973), model
Merton Jump-Diffusion (MJD) (1976), modePar eto-Beta Jump-Diffusion (PBJD)
(1998), dan model Heston (1993).

2.1. Proses Wiener Standar
Sebelum membahas proses Wiener standar, terlebiiuddijelaskan
variabel acak yang memenuhi distribusi normal. Men[i2], X adalah variabel acak

yang berdistribusi Normal dengan meandan variansio” jika pdf X memiliki

bentuk sebagai berikut

=L ex;{‘(;;;’)zj,

dengan—o < X < +oo,

Proses Wiener standar adalah suatu proses yandikadintasan kontinu
terhadap wakttt Proses Wiener disebut juga sebagai Brownian moBerikut

adalah definisi proses Wiener standar.
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Definisi 2.1. Proses Wiener Standar

Berdasarkan [11], proses Wiener standar atas eitfdy] adalah
himpunan variabel acak/(t) yang bergantung secara kontinu pa@dg0,T] dan
memenuhi ketiga kondisi berikut.

1. W(0) = 0 (dengan probabilitas 1).

2. Untuk 0<s<t<T, variabel acak yang diberikan oleh perubalacr ément)
W(t)-W(s) berdistribusi normal dengan mean 0 dan variarsi, atau secara
ekivalenW(t)-W(s) ~ \/t —sN(01), denganN(01) menotasikan distribusi
normal dengan mean 0 dan variansi 1.

3. Untuk 0<s<t<u<vsT, perubahaw/(t)-W(s) danw(v)-W(u) saling

bebas.

Untuk keperluan komputadiy(t) terdefinisi secara diskrit pada settap
AW(tj) dapat dibangun menggunakan sebuah pembangkiandéti Selanjutnya

At =% untuk nilaiN bulat positif.N merupakan banyaknya titik diskritisasi pada

interval [0;T]. Kondisi 1 menjelaskan bahw(ty) = 0, sedangkan kondisi 2 dan 3

menjelaskan bahWAW(t j) adalah variabel acak yang saling bebas dan bebdisir

Jat N(01), dengan

W(t, ) =Wl )+aw(t, ), j=12...,N.

Dengan mengetahui karakteristik dari suatu proses®Y standar, pada
subbab berikut dibahas salah satu jenis integvhbstik (tepatnya integral 1td) untuk

menyelesaikan suatu PDS.

2.2. Integral Itd

.
Jika diberikan sebuah fungh(t), maka berdasarkan [11], integrfalh(t)dt
0

dapat diaproksimasi menggunakan jumlah Riensefragai berikut
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Nih(t,-)(tm _tj) : (2.2)

j=0

t, = JAt merupakan titik-titik diskritisasi dengap= 012,..., N, denganAt

.
konstan. Nilai j h(t)dt dapat didefinisikan sebagai limit —  dari jumlah
0

.
Riemann pada (2.1). Secara analog, intefjét)dw(t) juga dapat diaproksimasi
0

menggunakan jumlah Riemann berikut
N-1
Z h(tj )(W(tm)_w(tj )) (2.2)
=
Pada kasus ini, fungst;i(t) diintegralkan atas sebuah proses Wiener standaena

penjumlahan pada persamaan (2.2) mensyarat({étrdihitung pada =t;, maka
T

integralltd jh(t)dW(t), yang juga disebut sebagai integral stokastik Brawni
0

diaproksimasi dengan jumlah Riemdseft-hand [11].
Pada subbab selanjutnya dibahas persamaan dirstukastik (PDS).

2.3. Persamaan Diferensial Stokastik (PDS)
Berdasarkan [11], sebuah PDS memiliki bentuk selsayaut:

dX (t) = £ (X (t))dt + g(X (t))aw(t), (2.3)
untuk t 0[0, T], nilai awal X (0) = X, . Suku f (X (t))dt merupakan sukdrift,
denganf (X(t)) adalah koefisienrift. Sedangkarg(X (t))dw(t) adalah suku difusi,
dengang(x(t)) adalah koefisien difusiMt) merupakan sebuah proses Wiener

standar yang memiliki karakteristik tertentu yaalgh dibahas pada Subbab 2.1.
Berdasarkan [27], sukdrift mengindikasikan kecenderungan arah lintasan solusi
suatu PDS. Suku difusi merepresentasikan fluktd@asikurva, sedangkan proses

Wiener standar merepresentasikan ganggoaisg) pada PDS. Berdasarkan [25],
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persamaan (2.3) bersifat tidak dapat diturunkaradesmmanar(owhere
differentiable), artinya
X (t+h)-X(t)

lim

h-0

tidak ada untuk setiap]1[0,T]. Berdasarkan [11], persamaan (2.3) dapat dingatak
dalam bentuk integral sebagai berikut:

X(t)= X(0)+ | £ (x(s))ds+ ] o(X (S)aw(s). (2.4)

SolusiX(t) dapat direpresentasikan sebagai lintgsample path). Bentuk
integral pada suku ke-3 ruas kanan persamaang@adah suku stokastik yang hanya
dapat diselesaikan menggunakan integral 1t6. MB&8& pada persamaan (2.3), biasa
disebut sebagai PDS It6. Berdasarkan [21], solDS Bisebut sebagai proses difusi.
Penjelasan lebih lanjut mengenai PDS 1t dapdtatipada [11].

Selanjutnya dibahas proses Poisson sebagai salabosdoh proses
stokastik dengan lintasan diskontinu dan digunakdok merepresentasikan proses-

proses yang mengandung lompatamp).

2.4. Proses Poisson

Sebelum menjelaskan definisi dan sifat-sifat préd@sson, berikut dibahas
distribusi Poisson.

Distribusi Poisson merupakan salah satu bentuklulisi dari variabel acak
diskrit yang memiliki banyak manfaat di bidang &p8i. Salah satu contohnya adalah
banyaknya klaim asuransi dalam suatu interval wgéhg biasanya diasumsikan
sebagai variabel acak yang memiliki distribusi Bais Contoh tersebut dapat dilihat
sebagai suatu proses yang menghasilkan bilangagakaya klaim) yang berubah-
ubah dalam interval tetap [23]. Jika suatu prosekaitan dengan distribusi Poisson,
proses tersebut dikatakan sebagai proses PoisgprBfrikut adalah penjelasan
mengenai variabel acak yang memenuhi distribus<ooi.

Menurut [12], variabel acak yang memilikiprobability mass function

(pmf) dengan bentuk sebagai berikut,
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/]Xe_A _
f(x)= 3 ,untukx= 012,...

0 ,lainnya,

dikatakan memenuhi distribusi Poisson dengan pasme> 0, dan f (x) disebut
sebagapmf Poisson dengan parameterBerdasarkan [12], ekspektasi dari variabel
acakX adalah parameter dari distribusi Poisson, yaitu

Proses Poisson adalah salah satu contoh prosestkakengan lintasan
diskontinu dan digunakan untuk merepresentasikasesrproses yang mengandung
lompatan jump). Sifat diskontinu menunjukkan adanya lompatangdatan pada
lintasan proses Poisson. Lompatan tersebut bestiawwaktu-waktu acak yang

disebut sebagai waktu lompatguan(p times). Berikut adalah definisi proses Poisson.

Definisi 2.2. Proses Poisson
Berdasarkan [26], suatu proses Poisson dengarsitasid > Qadalah

sebuah proses stokasfik(t); t = 0} bernilai bilangan bulat dimana
a. untuk sebarang titik-titik waktt, =0<t, <t, <...<t,_ , perubahaproses
N(tl)_ N(to)’ N(tz)_ N(tl)’ ooog N(tn)— N(tn—l)
adalah variabel-variabel acak yang saling bebas;
b. untuk s> Odant > 0, variabel acak\(s+t)— N(s) memiliki distribusi

Poisson

Pr(N(s+t)- N(s)=k)= (t)°e untukk = 01,... ;

Notasi Pr pada bagian b menyatakan probabilitgzer8e/ang telah
dijelaskan sebelumnya, sifat diskontinu pada pr&sesson menunjukkan adanya
lompatan-lompatan pada lintasan Poisson dimanadtangersebut berada pada

waktu-waktu acak yang disebut sebagai waktu |lonmpaitau) ump times.
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MisalkanT; adalah waktu lompatan keBarisan(T, )., dapat diartikan

i21
sebagai waktu-waktu acak yang merepresentasikatuwaktu lompatan dari
proses Poisson. Sehingga proses Poisson, menyratfah proses hitung, yaitu

N(t) menghitung banyaknya waktu-waktu a((éik) yang terjadi pada interval

i>1
[O,t]. Jadi, N(t) adalah banyaknya lompatan yang terjadi sampaiualdn
dinyatakan sebagai

N({)=#{i =1, T, O[0,t]}, (2.5)
notasi # pada persamaan (2.5) menyatakan banyakgggta dari suatu himpunan.
Hal yang sama berlaku untik> s, maka

N({)-N(s)=#{i 21, T, O(s,t]},
dengan perkataan laitN(t) - N(s) adalah banyaknya lompatan yang terjadi dalam
interval (s,t].

Menurut [10, 24], lompatan pada proses PoislSkﬁr) selalu memiliki besar
lompatan 1Dengan perkataan lain,

N(T )= N+,

denganN(Tf) menyatakan limit kanan, yaitlirp N(t) dan N(Ti‘) menyatakan limit
t-T;

kiri, yaitu lim N(t). Karena limit kanan dan kiri di titik =T, tidak sama, maka(t)

t-T
bersifat diskontinu. Berdasarkan persamaan (2k&) ppda waktu terjadi lompatan,
maka lompatan pada waktu keersebut sudah dihitung. Jatm,(t) adalah kontinu
kanan, yaituN(t) = N(t*). Untuk memperielas proses Poisson, perhatikatrasis

berikut.
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Gambar 2.1. Lintasan Proses Poisson

Berdasarkan Gambar 2.1:

Padat = 1,5 terjadi lompatan ke-1. Jadi, waktu terjadipatan ke-1 adalah

T, =15, dan banyaknya lompatan yang terjadi sesaat sabEler 15 adalah
N(15‘)= 0. Dengan demikian

N(15)=N(15")= N(15 )+1=0+1=1.
Padat = 4 terjadi lompatan ke-2. Jadi, waktu terjadi p@an ke-2 adalah
T, =4, dan banyaknya lompatan yang terjadi sesaat sebElu 4 adalah
N(4‘)=1. Dengan demikian

N(4)=N(4")=N(4")+1=1+1=2.
Padat = 5 terjadi lompatan ke-3. Jadi, waktu terjadi patan ke-3 adalah
T, =5, dan banyaknya lompatan yang terjadi sesaat sebg|s 5 adalah
N(5‘)= 2. Dengan demikian

N(5)=N[")=N[)+1=2+1=3.

12
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Berdasarkan [19], probabilitas bahwa suatu kejaganry berdistribusi
Poisson terjadi dalam suatu interval wakt{dengarh sekecil yang diinginkan) dapat

ditulis sebagai berikut:

Pr(kejadian tidak terjadi dalam interval wakt,t + h)) = 1- Ah +o(h), (2.6)
Pr(kejadian terjadi sekali dalam interval waft,t +h)) = Ah+o(h), (2.7)
Pr(kejadian terjadi lebih dari sekali dalarterval waktu(t,t +h)) = o(h), (2.8)

dengano(h) adalah simbol order asimptotik yang didefinisikabagai

w(h) =o(h) jika m@ =0, (2.9)
dan A adalah rata-rata banyaknya kejadian per satuatuwiakensitas).
Irm@ =0 berarti bahwa jikéa mendekati nol, maka/(h) jauh lebih kecil darh.

Dalam tesis ini yang dimaksud dengan kejadian adalapatan. Sehingga

persamaan (2.6), (2.7) dan (2.8) dapat ditulis gaba

Pr(lompatan tidak terjadi dalam interval wakts +h)) = 1- Ah+o(h),  (2.10)
Pr(lompatan terjadi sekali dalam interval wakt + h)) = Ah+o(h), (2.11)
Pr (lompatan terjadi lebih dari sekali dalareival waktdt,t +h)) = o(h), (2.12)

Karena banyaknya lompatan yang terjadi dalam iate(tvt + h) adalah

N(t +h)-N(t), maka persamaan (2.10), (2.11), dan (2.12) dapdiscsebagai

Pr(N(t+h)-N(t)=0) = 1- Ah+o(h), (2.13)
Pr(N(t+h)-N(t)=1) = Ah+o(h), (2.14)
Pr(N(t+h)- N(t)>1)) = o(h), (2.15)
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Persamaan (2.13) menyatakan bahwa kemungkinan Ibegaatan tidak

terjadi dalam interval Wakt(l,t + h). Selanjutnya pandang persamaan (2.14) dan
(2.15). Jika terjadi lompatan dalam interval wa(fl;m+ h), maka kemungkinan

lompatan yang terjadi adalah lompatan tersebuwdet] kali atau lebih dari 1 kali.
Berdasarkan penjelasan pada persamaan (2.9) dasidsahwa/ tidak terlalu kecil,
jika persamaan (2.14) dan (2.15) dibandingkan, nieidiat bahwa persamaan
(2.15) jauh lebih kecil dari persamaan (2.14) uritmkendekati nol. Dengan
demikian probabilitas lompatan terjadi lebih dakali dalam interval WaktL(t,t + h)
dapat diabaikan. Jadi jika terjadi lompatan dalatargy waktu yang singkat tersebut,
maka banyaknya lompatan yang terjadi dapat dian@jgap

Selanjutnya dibahas proses Poisson majerarkgound Poisson
process) terkait dengan pembahasan suku lompatan padal+modiel pergerakan

harga saham.

2.5. Proses Poisson MajemulCpompound Poisson Process)
Misalkan N(t) adalah proses Poisson dengan intensitas . MiSalkan
Y1, Y2, . . .adalah barisan variabel acak yang mempunyai lolistiisama.
Diasumsikan variabel acad, Y, . . . saling bebas satu dengan yang lainnya dan juga
saling bebas dengan proses Poiﬁ(lbl. Berdasarkan [24], proses Poisson majemuk

(compound Poisson process) didefinisikan sebagai
N(t)
Z(t)=>)Y, , untukt= Q
i=1
Lompatan pada proses Poisson maje(tikterjadi pada waktu yang sama seperti
pada lompatan di proses Poissift), tetapi lompatan pada proses Pois$b)

selalu memiliki besar 1, sedangkan pada proses®omajemulkZ(t) memiliki besar
lompatan acak. Pad&t), besar lompatan pertama adalahbesar lompatan kedua
adalahY;, dan seterusnya. Untuk memperjelas proses Pomsa@mmuk, perhatikan
ilustrasi berikut denga¥§ menyatakan besar lompatanike-
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N (t
20=S 4
a4 .\I—QI
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3+ | @&——Q
(’ Y2 :2,5 \|
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|
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@ O | | H » t (waktu)
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Gambar 2.2. Lintasan Proses Poisson Majemuk.

Berdasarkan Gambar 2.2:

Padat = 1,5 terjadi lompatan ke-1. Jadi, waktu terjadnpatan ke-1 adalah
T, =15, dan banyaknya lompatan yang terjadi sanipa 15 adalahN(lS) =1,

dengany; = 15. Jadi, besar lompatan sampai wakiu= 1,5 adalah

N(15) 1

z(15)= Y, =Y, =Y, =15.
i=1 i=1
Padat = 3 terjadi lompatan ke-2. Jadi, waktu terjadi patan ke-2 adalalf, = 3,
dan banyaknya lompatan yang terjadi sanmipa+ 3 adalahN(B) =2, dengan

Y, = 25. Jadi, besar lompatan sampai wakiju= 3 adalah

N(3) 2
z(3)=>Y,

i=1 i=!

Padat = 4 terjadi lompatan ke-3. Jadi, waktu terjadi p@atan ke-3 adalah

Y, =Y, +Y,=15+25=4.
1

T, = 4, dan banyaknya lompatan yang terjadi sanTpad adélahN(4) =3,

denganY, = - 1Jadi, besar lompatan sampai wakiu= adalah
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3
Z(4)=>Y, =>Y, =Y, +Y,+Y,=15+25-1=3.

= Padat = 6 terjadi lompatan ke-4. Jadi, waktu terjadi pj@tan ke-4 adalah
T, = 6, dan banyaknya lompatan yang terjadi sarfpai 6 adalahN(6) = 4,
denganyY, = —4. Jadi, besar lompatan sampai wakju= 6 adalah
N(6) 4
Z@)=>Y, =Y, =Y, +Y, +Y, +Y, =15+ 25-1-4=-1.
i=1 i=1
Persamaan diferensial stokastik (PDS) pada (2.8utdbab 2.3 merupakan
model difusi. Model difusi tersebut dapat diperldasgan menambahkan suku
lompatan yang dikenal sebagai model lompatan-d{fusip-diffusion model) seperti

yang dibahas pada subbab berikut.

2.6. Model Lompatan-Difusi Jump-Diffusion Model)

Model lompatan-difusi adalah sebuah model difusigydiganggu oleh
lompatan-lompatan pada waktu-waktu acak [21]. Beadaan [4], sebuah model
lompatan-difusi memiliki bentuk integral sebagaiiket:

t t N()
X(t) = X(0)+ [a(X(s))ds+ [ o(X (s))aw(s) + > e(x (V). (2.16)
0 0 i=1
untuk t 1[0, T], dengan nilai awaX(0) = X,. Koefisiena(X (t)) menyatakan
koefisiendrift, b(X (t)) menyatakan koefisien difusi, dan(t) proses Wiener
standar.N(t) adalah proses Poisson dengan intengitdenganN(t) menyatakan

banyaknya lompatan yang sudah terjadi sampai waKRtuadalah waktu terjadi
lompatan ke X(Ti_) adalah nilai sebelum wakfl; yang didefinsikan sebagai limit

kiri pada waktuT, , yaitu X(Ti_)z lim X(t). V, menyatakan besar lompatanike-
T,

sedangkanNZ(t:)c(X (Ti‘),Vi) adalah proses Poisson majemuk dimeﬁéﬁ(‘l’i’),vi)

i=1

bergantung pada(('l'i‘) danV,.
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Terkait dengan penentuan solusi analitik model RESdi Subbab 3.2,
selanjutnya dibahas rumus It6 untuk proses lompditéunsi.

2.7. Rumus Itd untuk Proses Lompatan-Diffus{Jump-Diffusion Process)
MisalkanX adalah sebuah proses difusi dengan lompatan niglkén
sebagai jumlahan dari sebuah sdkut, integral stokastik Brownian motion, dan

proses Poisson majemuk, yaitu
t t N(t)
X(t) = X(0)+ [ a(s)ds + [ o(s)aw(s)+ > aX; , (2.17)
0 0 i=1

dimanaa(s) adalah koefisiedrift dan o(s) adalah koefisien difusi. Persamaan

(2.17) dapat ditulis dalam bentuk diferensial, yait

ax (t) = alt)dt + oft)w(t) + d[%Axi j (2.18)

i=1
Berdasarkan [6], untuk fung€i > f :[O,T]x R - R, rumus Ité dalam notasi integral

untuk prosesr(t)= f (t, X (t)) dapat direpresentasikan sebagai

(6 X()- f(O,X(O)):j'(w+a(z)wjdz

0z ()4

) }f(X( )eax(m)- 1 (x(17). (2.19)

MisalkanT. adalah waktu terjadi lompatan keAX, pada persamaan (2.17)

dan (2.18) bersesuaian dengan lompatan kaiu AX, = X(‘I’i )— X(Ti_), dengan
X(Ti) menyatakan nilaX pada waktul, . Pada suku lompatan persamaan (2.19),
himpunan{i >1, T, <t} menyatakan himpunan waktu terjadinya lompatan, kaitu

T., untuk lompatan-lompatan yang terjadi sampai wéktt
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Pada subbab berikut dibahas metode Euler-Maruyaiva ¢ntuk model
PDS yang tidak mencakup faktor lompatan. Pembahastode EM ini terkait

dengan aproksimasi kuadrat volatilitas di Subb&b 3.

2.8. Metode Euler-Maruyama (EM)

Pandang kembali PDS It6 pada persamaan (2.3) dig®ub.3, yaitu

dX (t) = £ (X (t))dt + g(X (t))dw(t). (2.20)
Untuk dapat mengaproksimasi solXgi) yang memenuhi persamaan (2.20)
dibutuhkan metode numerik, misalnya metode EM yaegienuhi PDS It0.

Untuk mengaproksimasi solusi persamaan (2.20), imuilla diskritisasi

interval waktu[0,T] sebanyak bilangan bulkitpositif dengan memilih besar
langkah étepsize) At sedemikian sehingga memenuhyt = % . Titik diskritisasi

untuk mengaproksimasi solusi persamaan (2.20) ladgla jAt, dengan

j =012,...,N. Menurut[11], metode EM untuk mengaproksimakisiqgpersamaan
(2.20) berbentuk

X(t.) = Xty )+ 1 JJae+ (X (¢ Jawd, ), (2.21)
denganAW(tj ) = (W(tjﬂ)—w(tj )) perubahanifcrement) proses Wiener standar.

Selanjutnya dibahas metode numerik aturan trapesiajamuk ¢omposite

trapezoidal rule) terkait dengan pembahasan aproksimasi integi@ilidbab 3.4.

2.9. Aturan Trapesium Majemuk (Composite Trapezoidal Rule)
Misalkan h =4-p danx; = p+ jh, [Jj = 01,...,n. Maka berdasarkan [3]
n

aturan trapesium majemuk untalsubinterval adalah

Tpf(x)dx~g[f(p)+2§f(xj)+ f(q)j- (2.22)
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Terkait dengan pembahasan pmlj-return saham satu periode model
PBJDVS di Subbab 3.6, selanjutnya dibaprabability density function (pdf)

Eksponensial dan Gamma.

2.10. Probability Density Function (pdf) Eksponensial dan Gamma
Berdasarkan [26], suatu variabel acak nonneadikatakan mempunyai

distribusi Eksponensial dengan parameter jik@ pdf X berbentuk

-AX
fx(x)z{/‘e ,untuk x = O, (2.23)

0 , lainnya
Sedangkan berdasarkan [13], suatu variabel acakegatifY dikatakan
mempunyai distribusi Gamma dengan paramgter da®a > 0jika pdfY
berbentuk

Aa a-1,-dy
e, untuky >0,
f,(y)=1r{a)’ A (2.24)
0 , lainnya

Pada subbab berikut dibahas jumlahan dan konvigt&it dengan
penentuan distribusi bersyarat untuk suku yang exehgng lompatan pada
Subsubbab 3.6.1.

2.11. Jumlahan dan Konvolusi

JikaX danY adalah variabel-variabel acak yang saling salgtgals, dimana
X danY memiliki pdf berturut-turutfx dan fy, maka berdasarkan [26] pdf dari
Z = X +Y adalah konvolusi dari pd§ dan fy, yaitu

[ [

fz(z)z Ifx(z—u)fY (u)du = IfY(z—v)fX(v)dv. (2.25)

—00 —00

Selanjutnya dibahas model-model pergerakan hatgarséerkait dengan
pembentukan modélareto-Beta Jump-Diffusion dengan Volatilitas Stokastik
(PBJDVS) di Subbab 3.1.
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2.12. Model-Model Pergerakan Harga Saham
2.12.1. Model Black-Scholes (1973)

F. Black dan M. Scholes (1973) memperkenalkan demadlel yang
dikenal sebagai model Black-Scholes (BS). Modeadalah model pergerakan harga
saham yang paling sederhana [21] dibandingkan demgalel pergerakan harga
saham lainnya, seperti model Heston. Berdasarkgnarga sahanS(t) adalah
solusi dari PDS

9 _ gt + caw(t),  t3 0

S(t)
dengana adalah ekspektasi imbal hasil sesaat salastalitaneous expected return
of stock), o adalah volatilitas imbal hasil sesaat sahastgntaneous volatility of
stock return), danW(t) proses Wiener standar. Model BS memiliki 2 buaiapeter,
yaitu 0 . =(a,0).
Pada pembahasan selanjutnya dibahas mder¢bn Jump-Diffusion

sebagai perluasan model BS.

2.12.2. ModeMerton Jump-Diffusion (1976)

R.C. Merton (1976) memperluas model BS menjadissoaidel yang
dikenal sebagai mod#&ierton Jump-Diffusion (MJD) yang dapat menangkap
lompatan. Berdasarkan [2$(t) adalah solusi dari PDS

ds(t) _ Nt

= (@ -AK)dt+oow(t)+d| S (v, -1)|, t=0. (2.26)
S(t) i=1

Pada persamaan (2.28), adalah ekspektasi imbal hasil sesaat salmmragalah
volatilitas imbal hasil sesaat saham bersyarat bdbmpatan tidak terjadi [18Y/
adalah besar lompatan keBerdasarkan [18], besar lompatan didefinisikdagai
rasio harga saham setelah melompat dengan hargin sabelum melompalv(t)
proses Wiener standaN(t) proses Poisson dengan intensiagenganN(t)

menyatakan banyaknya lompatan yang sudah terjaghasavaktut, A intensitas
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lompatan harga saham. Diasumsikéarr logV, ~ iid.normal (,u, 52) dan

k=E(V, -1), sertaw(t), N(t), danV, adalah saling bebas. Pada persamaan (2.26),

NG
(a - Ak)dt adalah sukarift, cdW(t) adalah suku difusi, dad[Z(Vi —1)] adalah

i=1

N(1)
suku lompatan dengaE (\/i —1) menyatakan proses Poisson majemuk seperti yang

i1
telah dibahas pada Subbab 2.5. Dengan demikian|ivtdz memiliki 5 buah
parameter, yait®,,,, = (a,a,A,b’,,u). Pada model ini, waktu muncul lompatan dan
besar lompatan bersifat acak, dimana waktu muecopatan dan besar lompatan
tersebut saling bebas.

KarenaN(t) menyatakan banyaknya lompatan yang sudah tegatjpai
waktut, berarti lompatan terakhir yang sudah terjadi semjaktut adalah lompatan
ke- N(t). Jika pada wakttisendiri terjadi lompatan, maka lompatan tersetatadn
lompatan yang terakhir sampai waktBerarti lompatan pada wakttiersebut adalah
lompatan keN(t). Karena pada waktadalah lompatan ké¥(t), maka besar

lompatan pada waktadalahVy,. Untuk memperjelas hal itu, perhatikan ilustrasi

berikut.

=

4
Besar lompata

1 . Waktut (hari)

D o€

\ 2 / v
1 2 3

Lompatan ke-

Gambar 2.3. llustrasN (t) danVyq
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Dari Gambar 2.3 terlihat bahwa sampai waktu30 sudah terjadi 5 kali
lompatan (3 lompatan ke atas dan 2 lompatan ke layeali N(30) =5. Pada waktu
t = 30 terjadi lompatan, jadi lompatan tersebut adelatpatan yang terakhir sampai
waktut = 30. Lompatan pada wakte 30 tersebut adalah lompatan ke-5, besarnya
V.

Karena besar lompatan pada wakaalahV,,,, maka berdasarkan definisi

besar lompatan pada Halaman 20 diperoleh

St

denganS(t‘) adalah harga saham sesaat sebelum melompat.

Simbold pada suku ke-3 ruas kanan persamaan (2.26) m&aygata
perubahan dalam selang waktu yang singkat. Bekkas@ersamaan (2.14) dan
(2.15), probabilitas banyaknya lompatan lebih datu kali dalam selang waktu
tersebut dapat diabaikan. Jadi, jika terjadi lorapatalam selang waktu tersebut,
maka banyaknya lompatan yang terjadi dalam selaiguitersebut dapat dianggap

N(t)
satu kali, sehingga dapat dituti\(t) =1. Suku d(Z(\/i —1)} adalah perubahan

i=1

N(t N(t
i)(\/i ~1). Perubahan yang dimaksud adalah nﬁzﬁl(\/i -1) padat + dt dikurangi

i=1 i=1

N(t)
dengan nilaiy_ (V, 1) padat. Jadi

d S-9)="Sh-9- S -,
KarenadN(t) = N(t +dt) - N(t),
d(f(v - )j : i(v -1)- N(Hi{éd@}f)—l)- (2.27)

Jika terjadi lompatan, makaN (t):l. Jadi persamaan (2.27) menjadi
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N(t) N (t+dt N (t+dt)-1
d[Z(vi —1)j =" -1)- >V -1). (2.28)
i=1 i=1 i=1
N (t+dt N (t+dt)-1
Suku Z(\/I -1) dan >'(V, -1) pada persamaan (2.28) dijabarkan dan diperoleh
i=1 i=1
N(t+dt(
Vv _1) - (Vl _1)+ (Vz _1)+--~ + (\/N(t+dt)—l _1)+ (\/N(H-dt) _1) (2.29)
i=1
dan
N(t+dt)-1
Z(\/I _1) - (Vl _1)"' (Vz _1)"'--- + (\/N(t+dt)—l _1)' (2.30)
i=1

Persamaan (2.29) dikurangkan dengan persamaar) 2p@ooleh
N(t)
d(Z(Vi n )j =Vyy (e ~ 1. (2.31)
i=1
Sementara, jika tidak terjadi lompatan, majNa(t) =0. Jadi persamaan (2.27)
menjadi
N(t) N (t+dt N (t+dt
o S vi=9)=" 5 9-"5 -0,
i=1 i=1 i=1
diperoleh
N(t)
d(Z(Vi —1)J =0. (2.32)
i=1
Berdasarkan persamaan (2.31) dan (2.32) diperoleh
Nt Vyi.ay —1 , Jika terjadilompatan,
d i)(Vi —1) |2 T T EETERATIOMD (2.33)
i 0 , jika tidak tejadilompatan.
Persamaan (2.33) digunakan pada pembahasan peneaotusi analitik
model PBJDVS pada Subbab 3.2.
Selanjutnya dibahas mode#reto-Beta Jump-Diffusion sebagai perluasan
model MJD terkait dengan pembahasan pembentukael&JIDVS di Subbab 3.1.
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2.12.3. ModelPareto-Beta Jump-Diffusion (1998)

C.A. Ramezani dan Y. Zeng (1998) memperluas modk khenjadi suatu
model yang dikenal sebagai moéal eto-Beta Jump-Diffusion (PBJD) [22]. Pada
model PBJD, waktu muncul lompatan dan besar lomgdadaga saham dibedakan
untuk lompatan ke atas dan ke bawah. Sehingga nR&iHD adalah

98) _ (g - &)t + ory 1) + d(Nf)(v —1)} +d{%)(vid —1)}, t>0, (2.34)

S(t)

dengan
A A
n,~1 ng+1

Pada persamaan (2.34), adalah ekspektasi imbal hasil sesaat salzaradalah

volatilitas imbal hasil sesaat saham bersyarat babmpatan tidak terjadi/v(t)

adalah proses Wiener standdf, danV, berturut-turut adalah besar lompatan ke
atas dan ke bawah keN"(t) dan N°(t) berturut-turut adalah proses Poisson
dengan intensiagd, dan ,. N"(t) dan N°(t) berturut-turut menyatakan banyaknya
lompatan ke atas dan ke bawah yang sudah terjentissavaktut, denganN“(t) dan

N¢ (t) saling bebas. Notasi, d berturut-turut menyatakan lompatan ke atas dan ke
bawah. Pada model ini, waktu muncul lompatan daamempatan bersifat acak,
dimana waktu muncul dan besar lompatan tersebugdat¢bas. Pada persamaan
(2.34), (a - &) adalah sukalrift, 0 adalah suku difusi, dan

o b -afeol Sl )

i=1 i=1
NY(t) NY(t)
adalah suku lompatan deng@ (Vi” —1) dan Z(\/,d —1) menyatakan proses
i=1 i=1
Poisson majemuk seperti yang telah dibahas padaaBuh5.
Assumsi yang digunakan dalam model PBJD adalahr bsgatan ke atas

vV berdistribusi Parefg, ) dan besar lompatan ke bawdh berdistribusi
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Beta(/7d ,1). Waktu muncul lompatan ke atas dan ke bawah disikam saling bebas.
Dengan demikian model PBJD memiliki 6 buah paramegtatu
0 = (@04, 4¢,17,,174).

Berdasarkan [22], distribusi Parétn) memiliki pdf

f.x)=T ) x2, (2.35)

\Y, X’7“ +1 !

dengan ekspektasi

ujl— ,7U
E( )_T-l' (2.36)

Sedangkan distribusi Belg, 1) memiliki pdf
fo(x)=nyxt™, 0<x<1, (2.37)

dengan ekspektasi

_1
E(\/d)—ﬁ. (2.38)

Terkait dengan pembahasan pembentukan model PBdDS&hbab 3.1,
selanjutnya dibahas model Heston sebagai modéilitakstokastik.

2.12.4. Model Heston (1993)

Steven L. Heston (1993) memperkenalkan sebuah nvotillitas
stokastik yang dikenal sebagai model Heston [7igBl@aham pada waktuyaitu
S(t), adalah solusi dari PDS

as(t)

sit)

dengana adalah ekspektasi imbal hasil sesaat sawirﬁh) adalah proses Wiener

= gdt +/V({t)dW,(t), t=0, (2.39)

standar, koefisien difusjvit) menyatakan volatilitas stokastik yang mengikuti
persamaan

av(t) = —a(v(t) - b)dt + B,V {t)dw, (t), (2.40)
dimanadw,(t) dandw,(t) berkorelasi dengan koefisien korelasil[-1.1].
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Bukti bahwap [ [— ll] dapat dilihat pada Lampiran 2.
Parametea pada persamaan (2.40) menyatakan kecepatan pleamm(t) ke rata-
rata jangka panjang dané adalah parameter yang menyatakan gangguan variansi
(variance noise) [7]. Parameten,b,6> 0

Berdasarkan [9], karendW, (t) dandWw,(t) berkorelasi dengan koefisien
korelasi o, maka kovariansiW, (t) dengandWw, (t) dapat ditulis sebagai

Cov(dW,(t), dw, t)) = odt . (2.41)
Bukti persamaan (2.41) dapat dilihat pada Lampg.an
Berdasarkan persamaan (2.41), bentuk koreM@(t) dengansz(t) dapat

dinyatakan sebagai

dW, (t) = odW, (t) + y1- 0% dWi(t), (2.42)
denganW, (t) danW,(t) adalah proses Wiener standar yang saling bebas.
Bukti persamaan (2.41) ke (2.42) dapat dilihat paatapiran 4, dan bukti sebaliknya
dapat dilihat pada Lampiran 5.

Model PBJD dan model Heston digunakan untuk menoizsenbdel
PBJDVS, sehingga model PBJDVS yang terbentuk besepaah sistem PDS.
Pembahasan lebih lanjut mengenai model PBJDVS d#dhSubbab 3.1.
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BAB 3
SOLUSI ANALITIK DAN PROBABILITY DENSITY FUNCTION
LOG-RETURN SAHAM SATU PERIODE MODEL PBJDVS

Pada bab ini dibahas mod&dreto-Beta Jump-Diffusiotlengan Volatilitas
Stokastik (PBJDVS) dan materi-materi terkait mdelBIDVS, yaitu solusi analitik
danprobability density functiofpdf). Model PBJDVS dimaksudkan sebagai model
harga saham. Oleh karena itu pdf yang dibahaslagdidog-returnsaham,
khususnya adalah pltig-returnsaham satu periode. Solusi analitik diperoleh deng

menggunakan rumus Ité pada model PBIDVS.

3.1. Model Pareto-Beta Jump-Diffusion dengan Volatilitas Stokastik (PBJDVYS)
Model PBJD memiliki koefisien difus# konstan yang menyatakan

volatilitas model (lihat persamaan (2.34) di BabSydangkan model Heston
memiliki koefisien difusi stokastik/viti (lihat persamaan (2.39) di Bab 2). Pada
model PBJDVS, volatilitas stokastifv(t), yang memenuhi persamaan (2.40) di Bab

2, digunakan sebagai pengganti volatilitas konstapada model PBJD. Sehingga
model PBJDVS berbentuk sebuah sistem PDS berikut:

% = (o - &)dt+ YVt dV\/l(t)+d[h§)(Vi” _1)J+d(l\§)(\/id ‘1)} (3.1)

i=1 i=1

dv(t) = —a(v(t) - b)dt + &/v(t)dw, (t), (3.2)
dengan
dW((t) = pdW5 (t) + 1 - p*dW(t). (3.3)

Pada model PBJDVS, waktu muncul lompatan dan besgratan harga

saham dibedakan untuk lompatan ke atas dan ke baatu muncul lompatan dan

besar lompatan bersifat acak. Dalam model ini,esapatan ke ata¥,",V,',V,',...

masing-masing diasumsikan berdistribusi Pdygtp dan besar lompatan ke bawah
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V. Ve Ve, .. masing-masing diasumsikan berdistribusi Befdl). Parameter-

parametery,,/7, > OBerdasarkan [22], distribusi Paréyg) memiliki pdf

f.(x)="T x=21 (3.4)

v - N
dengan ekspektasi

uj— ,7u
E(v )‘T—l . (3.5)

Sedangkan distribusi Belg, 1) memiliki pdf
fo(x)=m,x"", 0<x<1, (3.6)

dengan ekspektasi

d)— ,7d
E(v )_m. (3.7)

Notasiu,d berturut-turut menyatakan lompatan ke atas davakeh.

Prosesw,(t), W, (t), danW,(t) adalah proses Wiener standar, dengaft) dan

W,(t) saling bebasy," danV,® berturut-turut adalah besar lompatan ke atas dan k
bawah ke~ Berdasarkan [18], besar lompatan didefinisikdragai rasio harga

saham setelah melompat dengan harga saham sebelompatN" (t) dan N* (t)
berturut-turut adalah proses Poisson dengan iéenj > Odan A, > Q N“(t) dan

N¢ (t) berturut-turut menyatakan banyaknya lompatan &e dan ke bawah yang
sudah terjadi sampai waktu
Pada model PBJDVS (persamaan (3.1) dan (3.2))keerla
a. Suku yang tidak mengandung lompatan dan suku yamgandung lompatan

adalah saling bebas. Suku yang tidak mengandungdtam, yaitu

(o - &)dt+v{t)awt)

pada persamaan (3.1) dan

dv(t) = —a(v(t) - b)dt + 8,/v(t)aw, (t)
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pada persamaan (3.2), di dalamnya terdW;étt) danW, (t) Sedangkan suku

yang mengandung lompatan, yaitu

pada persamaan (3.1), di dalamnya terdap#t), V", N4(t), v,%. Jadi
kumpulanW, (t) danW,(t) saling bebas dengan kumpulat (), V", N°(t),
Ve,

b. dw,(t) dandWw,(t) berkorelasi dengan koefisien korelasj dengan
pO[-11].

c. NU(t),v', N%(t), v saling bebas.
N'(t) dan N%(t) adalah proses Poisson. Proses Poisson menentakan w

lompatan. Oleh karena itu:
= waktu muncul lompatan ke atas dan ke bawah sagbgd

= waktu muncul lompatan dan besar lompatan salingseb

d. V,",V,",V;',... saling bebas.
e. V. V,S V2 ... saling bebas.

Dalam persamaan (3.1g, adalah ekspektasi imbal hasil sesaat saham,

dengana OReal ¢ = /]—”1—/1—11 dan,/viti adalah volatilitas imbal hasil sesaat
n,—1 14

saham bersyarat bahwa lompatan tidak terjadi.

Dalam persamaan (3.2),adalah kecepatan pembalikaﬁu) ke rata-rata
jangka panjan@, dengana,b,8 > 0Dengan demikian model PBJDVS mempunyai
9 buah parameter, yaifly; 5, = (a,a, b,8,0,A,,A4:17,:14 )

Pada subbab selanjutnya dibahas penentuan soalgikamodel PBJDVS,
dimana untuk mencari solusi analitik model PBJDWjudakan penerapan rumus Itd
yang telah dibahas pada Subbab 2.7 di Bab 2.
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3.2. Solusi Analitik Model PBJDVS
Solusi analitik model PBJDVS ditentukan dari PDS)(3Solusi PDS (3.1)
dapat diperoleh dengan menerapkan rumus It6 sefeergi telah dibahas pada
Subbab 2.7 di Bab 2). Fungbiyang digunakan pada rumus Itd adalah fungsi log.
Pemilihan fungsi log ini terkait dengan penyeded@mPDS (3.1) ketika rumus Itd
diterapkan. PDS (3.1) ditulis kembali sebagai
N“(t)

os) = o - )5+ ISt s 5 o —1)] +sti b —1)].

i=1 i=1

(3.8)
Untuk rumus Ité pada PDS (2.18) di Bab 2, suku latap berbentuk

N(t)
d(ZAXij denganaX; = X(T,)= X(1,”),
i=1
sehingga dapat ditulis kembali sebagai

d(t‘Zi:)AXiJ . d[%ﬂ(x(n)— X(T))J (3.9)

i=1

Sedangkan pada persamaan (3.8), suku lompatamiatbe
N (t) NY(t)
S(t)d( ﬁ@/ —1)J+ s(t)d( ﬁ@/d —1)] . (3.10)
i=1 i=1

Misalkan T." menyatakan waktu lompatan ke atas k#anT,‘ menyatakan

waktu lompatan ke bawah kebBengan demikiarS(Ti”) menyatakan harga saham

setelah melompat ke atas ikéanS(Ti“_) menyatakan harga saham sesaat sebelum

melompat ke atas ke-Demikian pula dengaS(Tid) yang menyatakan harga saham

setelah melompat ke bawah keéan S(Ti“_) menyatakan harga saham sesaat sebelum
melompat ke bawah kie-

Agar rumus Itd dapat diterapkan ke perssamaan, (daha bentuk

persamaan (3.10) harus dinyatakan dalam bentulmpean (3.9), yaitu
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NY(t) NY(t)

s(t)d( sy _1)j+ s(t)d( S _1)]

i=1 i=1

= 3 lfr)- )+ 3 o) oo).

i=1 i=1

o St ) oo L o)) @

i=1

Selanjutnya akan ditunjukan bahwa

S(t)d[Ng)(\/i” —1)] = d(%) [sfr)- S(T))J (3.12)

i=1 i=1

dan

i=1 i=1

S(t)d[’\%:)(\/id - )J . d(%)(s('l]d )- S(T"))J (3.13)

Pandang suku ruas kiri persamaan (3.1), ygs%%) SukuM artinya

s(t)
ds(t)

perubahan harga saham dibandingkan dengan haraga mlnnulas(t) pada?t)

berarti menyatakan harga saham padatsgattu hargasaham sebelum berubah.
Akan ditunjukkan terlebih dahulu persamaan (3.1@¢wuhi. Jika tidak
terjadi lompatan ke atas, maka berdasarkan persa(@a2) di Bab 2, suku

NU(t)
d( Zl 6/iu _1)J
pada persamaan (3.12) dapat ditulis sebagai

N (t)
d[Z(\/i“ —1)] = 0. (3.14)

i=1

Jadi

S(t)d(Nﬁ)(\/i” - )] =0. (3.15)
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Jika terjadi lompatan ke atas dalam selang waktg gangkat, maka berdasarkan
(2.14) dan (2.15) di Bab 2, banyaknya lompatan yarjgdi dalam selang waktu
tersebut dapat dianggap satu kali. Berdasarkamupeian (2.31) di Bab 2 dan
misalkan lompatan ke atas yang terjadi adalah ltamplee atas yang kemaka suku
d(%)(viu _1)j
i=1
pada persamaan (3.12) dapat ditulis sebagai
N (t)
d(ﬁ(\/ —1)J:\/iu -1, (3.16)
i=1
Waktu terjadi lompatan ke atas kadalahT.". SedangkarS(t) pada persamaan
(3.12) artinya harga saham pada $agaitu hargasaham sebelum berubah. Jadi jika

terjadi lompatan ke atas keberarti S(t) tersebut adalah harga saham sebelyim

Jadi S(t) = S(Ti”_). Menggunakan persamaan (3.16) &{h) = S(Ti“_) diperoleh
N(t) N
S(t)d[ ﬁ& —1)] = S(T )(v ~1). (3.17)
i=1
Berdasarkan persamaan (3.15) dan (3.17) diperoleh

st S 1) - sfre fue -1). jika terjadilompatarke ataske-i, 3.18)
= 0 , jika tidak terjadilompatarke atas.

Untuk membuktikan persamaan (3.12), yaitu
st )| o 3t
= =
terlebih dahulu ditunjukkan bahwa
s(t)ol[Nuz(t)(viu —1)} - d[NU(t)S(Ti“_XVi“ —1)}. (3.19)
i=1 i=1

Namun sebelumnya, akan ditunjukkan bahwa

d[NUZ(t)S(Ti”‘)(viu —1)} -

(3.20)

i=1

S(Ti“_XVi” —1) , jika terjadilompatanke ataske-i,
0 , Jika tidak terjadilompatanke atas.
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Pandang suku ruas kiri persamaan (3.20), yaitu

N (t) ~ N (t) ~
d[ i S('I'iu X\/iu —1)). Suku d( i S('I'iu X\/iu —1)) adalah perubahan

i=1

NU(t . NY(t) _
> S('I'iu X\/iu —1). Perubahan yang dimaksud adalah nai S('I'iu X\/iu —1) pada
i=1 i=1

t + dtdikurangi dengan nllalz S( XV“ —1 pada. Jadi

T T B S e

i=1
KarenadN"(t) = N“(t +dt)- N“(t), maka
t+dt h N (t+dt)-dN" (
Do T V| B o ) VI S s T VAR CESY
i=1 i=1
Sementara, jika tidak terjadi lompatan, maie” (t) =0. Jadi persamaan (3.21)
menjadi
NY(t) ~ N (t+dt) t+dt) <
THE T GRS U T B
i=1 i=1 i=1

diperoleh

[ﬁ ( )(V”‘l} (3.22)

Jika terjadi lompatan, makéi\l“(t) =1. Jadi persamaan (3.21) menjadi
NY(t) _ NY (t+dt) NY( t+dt
dl S st v -1)|= s( Yoo -)-" 5T sl e -1). 3.23)
i=1 i=1 —1

Jika lompatan ke atas yang terjadi pada intervatuvg, t+dt] adalah lompatan ke
atas kek, maka sesaat setelah interval walfi{dt], banyaknya lompatan yang telah
terjadi adalatk. Jadi

NU(t +dt)=k.
SubtitusiN"(t + dt) = k ke persamaan (3.23) diperoleh
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(S-S Sb e om

i=1 i=1 i=1

k
Suku ZS(‘I]”_XVi“ —1 danZS( XV“ —1 pada persamaan (3.24) dijabarkan dan
i=1

diperoleh
iZI:l:S(TiU_X\/iu —1) = S(Tlu_xvlu —1)+ S(TZU_XVZU _1)+"' + S(Tku-l_x -1 _1)
st - -
dan

kzlls( )(v )S(X\/ 1)+S(T;‘X\/2“—1)+...+S(Tk“_l‘Xvk“_l—1). (3.26)

Persamaan (3.25) dikurangkan dengan persamaar) ¢Bp26oleh
N(t) _ B
d ﬁ S(T Xv -1) :S(Tk“ )(vk“ -1). (3.27)
i=1
Berdasarkan persamaan (3.22) dan (3.27) diperoleh

NY t) ~ u- u_ .. . . .
g ZES(Tiu X\/iu_l) y S(‘I'i X\/i 1),J|ka terjadilompatarke ataske-i, (3.28)
i=1 0 , Jika tidak terjadilompatanke atas.

Jadi persamaan (3.20) terbukti.
Berdasarkan persamaan (3.18) dan (3.28) sudah diapgtikkan bahwa
N(t) NY(t) _
S(t)d[ ﬁ(\/ - )J = d[ ﬁ S(T Xvi“ —1)]. (3.29)
i=1 i=1
Selanjutnya akan ditunjukkan bahwa persamaan (8dr2gku.
Persamaan (3.29) dapat ditulis kembali sebagai
NY(t) N“(t) _ -
S(t)d[ A )j = d(z [sfre e - sfre ))J (3.30)
i=1 i=1

Berdasarkan definisi besar lompatan yang telallegikan pada Subsubbab 2.12.2 di
Halaman 20, maka besar lompatan ke atasakalah
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i = (3.31)

atau dapat ditulis sebagai
sfre e = sfr). (3.32)
Subtitusi persamaan (3.32) ke (3.30) diperoleh
N (t) N (t) B
S(t)d( ﬁ(v -1)} = d( ﬁ [sfre)- i ))] . (3.33)
i=1 i=1
Dengan demikian persamaan (3.12) terbukti.
Cara yang analog seperti ketika membuktikan peraar(tal12) dapat
diterapkan untuk membuktikan persamaan (3.13) ylngan menggantikan notasi
(lompatan ke atas) dengan notaglompatan ke bawah) sehingga diperoleh

S(t)d('%%/i“ —1)} 2 d(Nz(t)(s(T)v - S(T))J (3.34)

Berdasarkan definisi besar lompatan yang telallegikan pada Subsubbab 2.12.2 di
Halaman 20, maka besar lompatan ke bawahadzalah

A =%M) (3.35)
s

dan dapat ditulis kembali sebagai

sfre e = sfre). (3.36)
Subtitusi persamaan (3.36) ke (3.34) diperoleh
N (t) N (t) _

S(t)d[Z(\/id —1)}:01(2 [sfre)-sfre ))j (3.37)

Dengan demikian persamaan (3.13) terbukti.

Menggunakan persamaan (3.33) dan (3.37) diperoleh
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:d(%)(s( i”)—S(Ti“_))+ %)(S('ﬂd)—s(ﬁd_))]. (3.38)

i=1 i=1
Persamaan (3.38) disubtitusikan ke persamaandi8joleh
ds(t) = (a - &)S(t)dt ++/v(t)S(t)dw (t)

+d(Nuz(t)(s(Ti“)—s(Ti“‘))+ lg)(s(ﬁd)—s(ﬁd‘)n (3.39)

i=1 i=1

Jika persamaan (3.39) ditulis dalam bentuk intedizgroleh

o 3l )l Tl e

i=1 i=1

Berdasarkan [28],

t
[dF(x) = F(x)[, = F(t) - F(0). (3.41)
0
Menggunakan persamaan (3.41), maka suku ruaseéksamaan (3.40) dapat ditulis
sebagai
t
[ds(z) = s(2) |, = s{t) - S(0). (3.42)
0

Menggunakan persamaan (3.41), maka suku teraldsrkanan persamaan (3.40)

dapat ditulis sebagai

o3 - ) )

i=1
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(S-S o) )] e

Berdasarkan definisi proses Poisson pada Subbédinagian c, makzN”(O) =0 dan
N“(0) = 0. Jadi, persamaan (3.43) dapat ditulis sebagai

o s 15 ) )

- lefre)- o e ftre)-ofie ). @44

dan

maka persamaan (3.44) menjadi

{3t ) St )
-5 o)l ) 5 o) -<f ) (245)

i=1 i=1
Subtitusi persamaan (3.42) dan (3.45) ke (3.40rdigh persamaan (3.39) dalam

bentuk integral, yaitu

Universitas Indonesia
Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA Ul, 2010.



38

S(0)= S(0)+ [ (a - 2oz [ (Zs(z)aw(2)

o 8 letr-of )5 o) -<f ) @240

i=1 i=1
NU(t) N (t)
Suku )’ (S ( ( ,”) S( v )) Z (S('I'id)—S('I'id_)) pada persamaan (3.46) menyatakan
i=1 i=1
penjumlahan untuk semua lompatan yang terjadi sewsgddut. Sehingga rumus Itd
pada persamaan (2.19) di Bab 2 dapat diterapkaeisamaan (3.46). Fungkiyang
digunakan pada rumus It adalah fungsi log.

Dengan menerapkan rumus Itd ke persamaan (3.4&\adkh

logS(t) -logS(0) = j(a Iogzs(z) +(a - {)S(z)a'LS(Z)jdz

) as(z)
+%.([(\/V(E))2 al%ﬁ)()dz J; v(z S(z)al%(szgz)dwl(z)

s{r’) S(TJ‘)J
+ log LA+ log A,
{iElZTi;St} [ S{T” J {iz;st} [ StTid ,

dan dapat ditulis kembali sebagai

Iog% - j(o ta- E)S(z)%z))dz+ %;[v(z)(s(z))z(— (8(12»2 sz

+ [ WISt e 2 }'Og[ STEU‘)}{QL;J}'OQ[SS: I"d')]'

{izLTi“ <t

Jadi

Iogg((g)) (@-&)t I dz+.[\/WE)dV\4

S(Ti“)} L STi")}
+ log A+ log A, (3.47)
{i z;st} {S‘T,u ) {i 23;5‘} S Tid
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Pada suku ke-4 ruas kanan persamaan (3.47) (salpatan ke atas),
himpunan{i >1,T" < t} menyatakan himpunan waktu terjadinya lompataatée ke-
i, yaituT", untuk lompatan-lompatan ke atas yang terjadi sampktu ket.
Sedangkan himpuna{rhz],'l’id st} pada suku ke-5 ruas kanan persamaan (3.47)
(suku lompatan ke bawah), menyatakan himpunan wekadinya lompatan ke ke

bawah ke-, yaitu T, untuk lompatan-lompatan ke bawah yang terjadipsamvaktu

ke+. Jadi, sesuai dengan definlsi' (t) dan N (t) pada Subbab 3.1, suku lompatan

ke atas dan ke bawah pada persamaan (3.47) berwititiapat ditulis sebagai
NY(t) U
Z Iog ) i log ST ) (3.48)
|>1T <t S i i=1 STIU

> Iog( ST‘:_)J = Ng)log( STid)) : (3.49)

fiz17d<} ST, i=1 STid_

dan

Untuk lompatan ke atas, subtitusi persamaan (k813.48) diperoleh

NY(t)
ﬁlog\/ﬁ‘ : (3.50)

Sedangkan untuk lompatan ke bawah, subtitusi pe@arB.35) ke (3.49) diperoleh

Subtitusi persamaan (3.50) dan (3.51) ke (3.47@rdiph
S(t) 1t t N“(t) N (1)
log—5 = (@ = &)t == [W(2)dz+ [{Mz)dWi(2) + D logV* + 3 logvi?,  (3.52)
S(O) 2 0 0 i=1 i=1
dan dapat ditulis kembali sebagai

S(t) = S(O)exr{(a - &k —%j‘v(z)dz+ jmdvq(z) + %)Iogw“ + hg‘j)log\/id ] (3.53)

Persamaan (3.53) adalah solusi analitik model PERIBivhana di dalamnya masih

mengandung kuadrat volatilitast).
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v(t) dapat diperoleh dengan menyelesaikan persamddntapi
menyelesaikan persamaan (3.2) sulit atau meng&iamdala. Sehingga dalam tesis
ini solusi eksak untuk(t) tidak dicari. Untuk keperluan simulasi, kendaliediiatasi
dengan mengaproksima\ss(it) menggunakan metode numerik.

Selanjutnya untuk keperluan simulasi akan dibabassanalitik model
PBJDVS dari persamaan (3.53) pada interval Wa[!k,wﬂ].

Misalkan akan dilihat pada interval Wak{uJ,ti +1]- Pandang persamaan
(3.52).

Untukt =t , , maka persamaan (3.52) dapat ditulis sebagai

i i N (ti) N (ti.)
log é(l+3) a- E)t|+1 —le z)dz+ jw/vfzidV\{ Z;'Ogvju"' leogvjd. (3.54)
1= j=

Untuk t =t,, maka persamaan (3.52) dapat ditulis sebagai
S{t;) _ N SO
log—~% () ( 5)1 ——I dz+j,/vizidV\{ + Z;Iogvju+ Z;IOgVJ _ (3.55)
1= i=

Kurangkan persamaan (3.54) dengan persamaan (8p&5pleh

Slty) _ o S)

log S(O) —|OQS() (a Cz i+1 i _[V dt+fde\4(

N (tiz) N ()
+ YlogVi+ >logv,
=Nt )+ =N (4 )1
dan dapat ditulis kembali sebagai
S( ) NY(t.1) N ()
log S(Itl) = (o -&)t., —t) J'v dt + J‘q/vitidV\{ Zlogvju + >logV!.
(3.56)

Untuk mempermudah tujuan simulasi, persamaan (p&@) dilakukan
perubahan dimana hasil perubahan ini selanjutnga dkmplementasikan di Bab 4.

MisalkanM; danD; berturut-turut menyatakan banyaknya lompatan &e at

dan ke bawah selama interval Walhqutiﬂ]. Lompatan itu dapat terjadi di mana saja
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dalam interval tersebutN"(t,,,) dan N"(t,) berturut-turut menyatakan banyaknya
lompatan ke atas sampai wakty dant;. Dengan demikianM, = N“(t,,,)- N“(t,),
dan lompatan ke atas yang terjadi di inter[viatiﬂ] yaitu lompatan ke atas ke
NY(t,)+1 sampai keN"(t,)+ M, . Demikian jugaN®(t.,) dan N°(t,) berturut-turut
menyatakan banyaknya lompatan ke bawah sampai waktant;. Dengan
demikian,D, = N°(t,,,)— N(t,), dan lompatan ke bawah yang terjadi di interval
[t..t..,] yaitu lompatan ke bawah Ke®(t;)+1 sampai keN® (t, )+ D,. Untuk

memperjelas hal itu, perhatikan beberapa ilusb@skut.

Kasus1l. Lompatan ke atas
[lustrasi 1

Misalkan M, = 3dan N”(ti ) = 2 seperti yang diilustrasikan seperti Gambar 3.1.

A

Besar lompatan

| L —» Waktut (hari)
0

N

v v v
1 2 3

Lompatan ke-

Gambar 3.1. llustrasi Lompatan ke Atas dengan 5Sdatem.

Dari Gambar 3.1 terlihat bahwa sampai waktisudah terjadi 2 kali

lompatan ke atasN" (t,) = 2). Ditambah 3 kali lompatan ke atalsl( = ) dlam
interval [ti ,tiﬂ], maka sampai waktty.; sudah terjadi 5 kali lompatan ke atas

(NU(t,)+M, =2+3=5). Lompatan ke atas yang terjadi dalam inteftat,., |
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adalah lompatan ke atas setelah keN2 (([i ) = 2) sampai dengan lompatan ke atas
ke-5 (N“(t,)+ M, =5), yaitu mulai lompatan ke atas ke-R{(t,)+1=2+1=23)

sampai ke-5.

llustras 2

Misalkan M, = 1dan N"(t,) = 3 seperti yang diilustrasikan seperti Gambar 3.2.

A

Besar lompatan

| r—» Waktut (hari)

0

Do

\ 2 / v
1 2 3

Lompatan ke-

Gambar 3.2. llustrasi Lompatan ke Atas dengan 4gadam.

Dari Gambar 3.2 terlihat bahwa sampai waktisudah terjadi 3 kali

lompatan ke atasN" (t,) = 3). Ditambah 1 kali lompatan ke atalél( = ) dalam
interval [ti ,tiﬂ], maka sampai waktt. ; sudah terjadi 4 kali lompatan ke atas
(NU(t )+ M, =3+1=4). Lompatan ke atas yang terjadi dalam inteftat,,, |
adalah lompatan ke atas setelah keN3 (¢i ) = 3) sampai dengan lompatan ke atas

ke-4 (N“(t,)+ M, = 4), yaitu lompatan ke atas ke-4 saj“(t,)+1=3+1=4).
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Kasus2. Lompatan ke bawah

Misalkan D, = 0dan N (ti ) = 2 seperti yang diilustrasikan seperti Gambar 3.3

Lompatan ke-

; +—» Waktut (hari)

i+1

Besar lompatan

v

Gambar 3.3. llustrasi Lompatan ke Bawah denganr@patan.

Dari Gambar 3.3 terlihat bahwa sampai wakgudah terjadi 2 kali

lompatan ke bawahN* (ti ) = 2). Tanpa lompatan ke bawab,(= ) @alam interval
[ti ,tiﬂ], maka sampai waktti. ; sudah terjadi 2 kali lompatan ke bawah
(N?(t,)+ D, =2+0=2). Lompatan ke bawah yang terjadi dalam inteftat ., |
adalah lompatan ke bawah setelah ke-2 sampai démgaatan ke bawah ke-2
(N%(t,)+ D, = 2), yaitu tidak ada.

Dengan demikian, karemt'(t,,,) = N“(t, )+ M, dan N°(t.,)=N°(t )+ D,,

maka persamaan (3.56) dapat ditulis sebagai

i+l

S('[» ) 1 t tiq NY(t )+M, NY(t )+D;
Iog[ i1 j = (o= &Ntu —t) == [ult)dt+ [()dwi(t)+ D logv! + > logV/
) 2, : =N ot =N ot

St i
(3.57)
dan dapat ditulis kembali sebagai
1t.+1 tig NU(t )+M; NY(t )+D;
S(t..) = S{t Jexn) (- &)ty —t)) - Julthdt+ [YvBlawi(t)+ D logvy + > logvy’
23 ; =N ) =Nl
(3.58)
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Selanjutnya dibahas empat subbab terkait dengabaieman solusi model
PBJDVS. Subbab 3.3 membahas aproksimfi$i sedangkan subbab 3.4 dan 3.5

tH-j_
berturut-turut membahas aproksimasi integfa(t)dt dan aproksimasi integral
¢

ti+1
stokastik J' 1/vitidV\(L(t) yang terdapat pada persamaan (3.58). Di akhiirbaiga
¢

dibahas penentuan pldig-returnsaham satu periode model PBJDVS.

3.3. Aproksimas v(t)

tig Ly
Untuk keperluan simulasif v(t)dt dan [/v(t)dw(t) pada persamaan
t t

tiag tiag
(3.58) perlu ditentukan. Sedangkan untuk menentujoe(n)dt dan fw/vit )W, (t)

t; t
diperlukanv(t) yang merupakan solusi dari persamaan (3.2). Metadeerik yang
digunakan untuk mengaproksimaéi) adalah metode EM. Dengan menerapkan

metode EM pada persamaan (2.21) di Bab 2, ke P2y (Baka skema EM untuk
PDS (3.2) adalah

v(tM) = v(tj )+ (— a(v(tj )— b)At)+ O,V JAW, (tj ) (3.59)
denganv(t,) = v, adalah nilai awalAt =t,,, —t, konstan,
AW, (tj ) = (\/V2 (tJ.+1)—W2 (tj )) adalah perubahamg¢remeny proses Wiener standar,
nilai-nilai AWZ(tj) dibangun dari distribusi normal, dgr= 012,..., N —1 untuk

suatuN bulat positif.

ti+1
Pada subbab 3.4 berikut dibahas aproksinjaz@i)dt yang terdapat pada
t

persamaan (3.58).
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ti+1
3.4. Aproksimasi Iv(t)dt
t|
Karena solus'v(t) diaproksimasi menggunakan persamaan (3.59), maka

t|+1

J'v(t)dt dihitung menggunakan integral numerik. Integrahieuk yang digunakan

&
adalah aturan trapesium majemukrfiposite trapezoidal ruleseperti yang telah
dibahas pada persamaan (2.22) di Subbab 2.9. S&lgajaturan trapesium majemuk

tisg e}
diterapkan padaj'v(t)dt. Untuk mempermudah penulisa![], dinotasikan dengan

5 5

q
j . Jadi,

p

j:: v{t)dt= E(V( p)+ ZJZ; v, )+ V(CI)] , (3.60)

denganh = a-p dant; = p+ jh, [j = OL...,n untuk nsuatu bilangan bulat
n

positif. t; = p+ jh merupakan titik-titik diskritisasi, dengdrkonstan.

ti+1
Setelah diperoleh aproksima§i/(t)dt, pada subbab selanjutnya dibahas

&

Gy
aproksimasiquvit JdW,(t) yang terdapat pada persamaan (3.58).
5

tiyg
35. Aproksimasi [/V{t)dw(t)
¢

tiy
Integral J' 1/vitidV\{(t) adalah integral stokastik (tepatnya adalah integra
¢

It6), dimana fungsL/viti diintegralkan terhadap sebuah proses Wiener sta@dtzh
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ti+1
sebab itu untuk menghitunfiy/v(t)dw(t) tidaklah mudah. Untuk mengatasi kendala
{;

ti+1
ini, J'JvitidV\{(t) diaproksimasi dengan jumlah Riemdafi-handseperti yang telah
5

dibahas pada persama@i2) di Subbab 2.2. Untuk mempermudah penulisan,
Gy q
J dinotasikan denga& . Jadi

t p

}mdw(t)zgmwl(tj), (3.61)
b -
denganh :q;np dant; = p+ jh, [ = 01...,n untuk nsuatu bilangan bulat
positif. t; = p+ jh merupakan titik-titik diskritisasi, dengdrkonstan. Berdasarkan
persamaali3.3), nilai-nilai AV\/l(tj) dibangun berdasarkan hubungan

AW, (t,) = oA, (e, )+ 1= p?awst, ) | (3.62)
denganAW, (tj ) = (W3 (tjﬂ)—W3 (tj )) perubahaniicrement proses Wiener standar.
Nilai-nilai AWZ(tj) yang digunakan untuk membangAWl(tj) adalah nilai-nilai
AWZ(tj) pada persamaan (3.59). Sedangkan nilai-m%(tj) dibangun dari
distribusi normal yang saling bebas dari nilai-niaw, ¢, ).

Nilai-nilai v(t) di setiap titik diskritisasi sudah diperoleh daersamaan

(3.59). Nilai-nilai v(t) yang telah diperoleh ini selanjutnya digunakarukint

tisg tiag G
menghitung [v(t)dt dan [/v(t)dw(t) sehingga diperoleh aproksimasi dni(t)dt
t . P

twl
dan J.q/vitidV\{(t) yang digunakan untuk menghitung solusi analititdeld®BJDVS
{;

pada persamaan (3.58).
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Pada subbab selanjutnya dibahaslpgireturn saham satu periode model
PBJDVS. Berdasarkan persamaan (3.57) dapat ditmfodflog-return saham satu
periode model PBJDVS.

3.6. Probability Density Function Log-return Saham Satu Periode M odel
PBJDVS.
Misalkan At =t,,, —t, =1. Angka 1 padait =t,,, —t, =1 menyatakan satu

periode. VariabeR = Iog[ SS(ET))] adalah variabel acd&g-return saham satu

periode model PBJDVS. Dalam penulisan ini, peri@d@uan waktu) yang digunakan
adalah hari. Persamaan (3.57) dapat ditulis kenskeakgai
R=Q+X, (3.63)

dengan

|+1

Q =(a-¢)- j dt+NV(t')dV\4

dan
N (t )M, i )tD
X;= YllogV/+ >logV/. (3.64)
j=N(t )+
Dari persamaan (3.63) terlihat bahiRaadalah penjumlahan dua variabel
acak, yaitu variabel aca® (suku yang tidak mengandung lompatan) dan variabel
acakX; (suku yang mengandung lompatan).

Misalkant > s> 0. Perubahaniicrement N(t)— N(s) dari proses Poisson
dengan intensitad , berdistribusi Poisson dengan paramﬁ(é% s), atau dapat
ditulis

N(t)- N(s) ~ Poissor{A(t - s)).

Jikat-s=1, makaN(t)- N(s)~ Poissor{A).
Untuk mempermudah penulisan, indeksmda variabel-variabel acak dan

nilai-nilai variabel acak dihilangkan, dengan tetapngingat bahwa dalam penentuan
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pdf log-returnsaham satu periode model PBJDVS sebenarnya adizliaim interval
[t .t

Secara keseluruhan, persamaan (3.57) mengamdwanD, tepatnya pada
suku lompatan. Karend danD masing-masing adalah perubahentriemen} proses
Poisson, mak& danD masing-masing berdistribusi Poisson dengan paexmet

berturut-turutA, dan A, . Maka pdfM danD berturut-turut pad&! = mdanD = n

adalah
Ame™
h(m) =2 (3.65)
dan
n_-A
nA@:Adg . (3.66)

Karena proses Poisson untuk lompatan ke atas daavkeh saling bebas, makh
danD saling bebas. Jadi pdf bersaMalanD adalah

h, (m)hy(n). (3.67)
Misalkan f (r |m,n) adalah pdfR bersyarat bahwa dalam interval waktu
[ti ,tM] telah terjadmkali lompatan ke atas darkali lompatan ke bawah, yaitd =

mdanD = n, denganr adalah nilaR. Maka pdf bersamisl, D, danR adalah

h, (m)h, (n)f (r [m,n). (3.68)
Karena variabel acak seld®) yaituM danD, adalah variabel acak diskrit, maka pdf
marginal darR dapat diperoleh dengan menjumlahkan (3.68) terhadipuh nilai
M danD yang mungkin, yaitu

o  ©o

£(r)=>>"h,(m)hy(n)f (r |mn). (3.69)

m=0 =0
Bentuk f(r |m,n) pada persamaan (3.69) dapat dibagi dalam 4 kgaias,

m=0 dann = O(tidak terjadi lompatan)n> #lann = 0(hanya terjadi lompatan

ke atas)m= Odann= 1(hanya terjadi lompatan ke bawah)> dann=> 1

(terjadi lompatan ke atas maupun ke bawah). Jadapean (3.69) dapat dinyatakan

sebagai jumlahan dari 4 pdf bersyarat yang dibaideh pdf Poisson, yaitu
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£(r)=e @t (r [00)+e™ S h, () (r |mO)+e™ > h, (n) £ (r [On)

m=1 n=1
+22m®mmymmm. (3.70)

Persamaan (3.70) adalah patj-returnsaham satu periode model PBJDVS.

Selanjutnya dibahas penentuan BdiersyaraM danD dalam 4 kasus, yaitu
f(r |0,0), f(r |m,0), f(r |0,n), dan f(r|m,n).

Pada persamaan (3.68adalah penjumlahan dua variabel acak yaitu
variabel acalQ (suku yang tidak mengandung lompatan) dan variatehX (suku
yang mengandung lompatan).

Berdasarkan bagian a dan ¢ pada Subbab 3.1, plaiklknM = m danD =
n makaQ danX saling bebas. Mengikuti [22], penentuan Bdbersyaraiv danD
menggunakan konvolusi.

Variabel acakX pada persamaan (3.64) adalah penjumlahan dudghria

acak, yaitu
NU(t J+m
X,= > logV/ (3.71)
J=N(t
dan
NY(t)+D
Xy = logv® . (3.72)
=N (5 )+

Berdasarkan bagian a pada Subbab 3.1, jika divelMka m danD =n maka X,

dan X, saling bebas.

3.6.1. Distribusi Bersyarat untuk Suku yang M engandung L ompatan
(X, dan X,)
Berdasarkan [22], distribusi bersyarat untuk sudmgymengandung

lompatan, yaitu pdf bersyarat daxj, dengan syaral = m denganm= Idan pdf
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bersyarat dariX, dengan syarab =n dengann= Ildapat ditentukan menggunakan
fakta berikut
a. Jikav' ~ Paretds,), makaY" =logV" ~expz,)=T(L7,).
b. JikaV® ~Betds, 1), maka-Y® = -logV® ~ exply, ) =T (L7,).
c. JikaX =Y, +Y,+...+Y,, dimanaY, ~exp@) danY; saling bebas, maka
X ~T(k,m).
Bukti a, b, ¢ dapat dilihat pada Lampiran 6.
Pandang variabel acak, . Diketahui bahwa/;" ~ Paretds, ), maka
berdasarkan fakta bagian a di Halaman 50, diperoleh
Y =logV! ~expln,)=T(L7,)

Misalkan diberikanM =m denganm=> 1Jadi

N(t )+M
> logv/*

J=NY(t

X

u

1
<

j=NY(t )+
:Y[\iju(ti)+1+Y|\l]J“(ti)+2 +"'+Yl\']]“(ti)+m' (3.73)

Sementara itu, diketahM® ~ exp(nu) danY;" saling bebas, maka berdasarkan fakta
bagian ¢ di Halaman 50, diperoleh

X, IM =m~T(mn,). (3.74)

Selanjutnya pandang variabel acdk . Diketahui bahwa/" ~ Betd, 1),
maka berdasarkan fakta bagian b di Halaman 50ralgie

-Y? =-logV? ~expn, ) =T (L7,)-

Misalkan diberikanD = n dengann> 1Jadi

N°(t)+D
- Xg== D logV/

=N b
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4

¢t )n
d
J

:_.:Z _

j=N(5 )+
= (_Yl\(lj“(ti )+1)+ (_Yl\(lj“(ti )+2)+ et (_Yl\(lj“(ti )+n)' (3'75)

Sementara itu diketahuiY," ~ expln,) dan -Y? saling bebas, maka berdasarkan

fakta bagian c¢ di Halaman 50, diperoleh
- X4 ID=n~T(nn,),
dan dapat ditulis kembali sebagai
X4 |D=n~-T(nm,). (3.76)

3.6.2. Distribusi untuk Suku yang Tidak M engandung Lompatan (Q)
Jika suku lompatan pada persamaan (3.57) tidakna@lea sama saja

dengan mencari solusi model Heston yang berbentuk

== o)
dv(t) = —a(v(t) - b)dt + G/v(t)dw (t),

(3.77)

dengan

dW(t) = pdV (£) + 1= p*dVL(t).

Jika suku lompatan tidak ada, maka berdasarkaameaE (3.63)R = Q.
Jadi pdf darQ adalah pdfog-returnsatu periode dari model Heston.

Berdasarkan [7], untuk model Heston pada sistersapasian (3.77), dengan
R adalahog-return At periode, pdf darZ = R— (o - £)At adalah

15 4
Pu(2) = [ explip,z+ Fy. (P))dP, (3.78)
dengan
abWAt  2ab QAt [ QAt
FAt(PZ) = 7—7Iog(cosl{TJ +Q% -2+ Zszm){TD,
WY=a+ipt,,
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Q =\/z2 +6?2(PZ2 —iPZ).
Pdf dariR adalah
g(r)=Py(r-(a-¢)at). (3.79)
Persamaan (3.79) adalah patj-return At periode dari model Heston. Untuk pdf

log-returnsatu periode, makat = . Jadi

g(r)=R(r-(a-¢)). (3.80)

3.6.3. Probability Density Function Ber syarat Model PBJDV S

Selanjutnya dibahas empat kasus yang terkait dgpafdR bersyaraM dan
D yaitu kasus tidak terjadi lompatan, hanya teranlipatan ke atas, hanya terjadi
lompatan ke bawah, dan terjadi lompatan ke atapureke bawah. Untuk keempat

kasus, pandang persamaan (3.63).

3.6.3.1. Kasusl: m=0 dan n=0 (Tidak Terjadi Lompatan)
Karena tidak terjadi lompatan, maKa= 0. JadR = Q. Dengan demikian

f(r |00) adalah pdfog-return saham satu periode model Heston, yaitu

f(r |00)=g(r) seperti pada persamaan (3.80).

3.6.3.2. Kasus2: m=1dan n=0 (Hanya Terjadi L ompatan ke Atas)

Karena hanya terjadi lompatan ke atas, m&ka= 0. JadiR=Q+ X,.
Dengan demikianf (r |m,0) adalah konvolusi dari pdibg-return saham satu periode

model Heston dan pdf (m,7,). Pdf (m,;,) adalah

/7um m-1 -7, X
f()={ - ¢ 0T (3.81)

0 ,lainnya.

Untukr — x, maka f (r —x), mempunyai batas nilai
O0<r—-—x<ow e 0<X-r<0 e —o0o<xX<r.

Jadi
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1y Yl au(r-x)
f(r—x)= (m—1)!(r X)"e Tesxsn (3.82)
0 ,lainnya,
diperoleh
f(r1mo)= [ f(r - x)g(x)dx
= J M _ (r = x)™ e g(x)dx, (3.83)

(m-2)!

—00

dengang(x) adalah pdfog-returnsaham satu periode model Heston yaitu pada

persamaan (3.80).

3.6.3.3. Kasus3: m=0 dan n>1 (Hanya Terjadi Lompatan ke Bawah)

Karena hanya terjadi lompatan ke bawah, m&ke= 0. JadiR=Q + X, .
Dengan demikianf (r |0,n) adalah konvolusi dari pdfg-returnsaham satu periode
model Heston dan pdf T (n,77, ).

Karenar(m,lyd) mempunyai nilai0 < x <o , maka- I'(n,/7d) mempunyai
nilai —o < x< 0. Sebagai catatan, pdfl'(n,nd) untuk — oo < x < 0 bernilai nol. Pdf

-1 (n,n,) adalah

,7d v\l gx
f(x)= (n—l)l( (e S0 (3.84)
0 , lainnya.
Untukr — x, maka f (r — x), mempunyai batas nilai
—0<r—=-X<0 = 0<X-r<mw = r<x<o,
Jadi
”dn (v _ n=1 74 (r-x)
(r-x)= (g T T ex<e (3.85)
0 , lainnya.
Diperoleh
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= e () (e

(3.86)

f(r |O,n)—J s (x—r)emg(x)dx,

~J(h-1)

dengang(x) adalah pdfog-returnsaham satu periode model Heston yaitu pada

persamaan (3.80)

3.6.34. Kasus4: m=1dan n=1 (Terjadi Lompatan ke Atas Maupun ke

Bawah)
Karena terjadi lompatan, baik lompatan ke atas made bawah,

sedangkarR=Q+ X , maka f (r | m,n) adalah konvolusi dari pdifg-returnsaham

satu periode model Heston dan pdf bersyarattafarenaX = X, + X, , maka pdf

bersyarat dariX itu adalah konvolusi dari pdf(m,7,) dan-T(n,7,). Jadi

f(r|mn)= jif (r = x)g(x)dx

h [,( fie - w(y)dyj (Jix. @.87)

Untuk menyelesaikan persamaan (3.87) terlebih daditentukan

Jh r=x) = y)w(y)y.

Sedangkan untuk menyelesaikan persamaan (3.88pitedahulu dicari bentuk

h((r -=x)-y) danw(y).

Berikut dibahas bentuk((r - x)-y). Bentuk h(r - x) menggunakan

persamaan (3.82) dengan bafasr — x <o yaitu

(3.88)

Universitas Indonesia

Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA Ul, 2010.



55

un _ W\ -7, (r-x) —
(e )= e ¢ X 0 x<en (3.89)
0 , lainnya,
Untuk (r —x)-y, makah((r - x)-y) mempunyai batas nilai
O<r—-x-y<omw < —00<y+X-r<0 e —oo<y<r-—x.
Jadi
1" (e — ) - N Eeol0-) _
h((r = x)-y)=1( —1)!((r X=y)"e TESYSITX T (3.00)
0 , lainnya.
Sedangkany(y) menggunakan persamaan (3.84) dengan batas y <
yaitu
L(_X) - e’?dy ,—00 < y<0’
w(y) =1 (n=2)! (3.91)
0 , lainnya.

Dari persamaan (3.90R((r — x)- y)# 0 untuk—e <y <r —x. Sedangkan dari
persamaan (3.91)y(y)# 0 untuk —co < y < 0. Jadih((r - x) - y)w(y)# 0 untuk

- o0 < y<min(0,r —x). Selanjutnya subtitusi persamaan (3.90) dan (%813.88),
diperoleh

min Or x

J'h r—x)-yw(yldy= _fh = y)w(y)dy

m-1)!

—00

] mm(Tr-x)(( . ((r = x)- y)en - ]( ( :fnl)! (- y)”_le”dy]dy

m n  min(0,r-x)

= (rZu— l)! (r,]?i 1)! I((r - X) - y)m'l(— y)”‘le"lu((r-X)-y)Hidydy_ (3.92)

—00

Subtitusi persamaan (3.92) ke (3.87), diperoleh

m n o/ min(0,r-x)
f(rimn)= e e | L J(r=x)-y)" (= y)”'le'”““r'x)‘y)*”"ydy]g(X)dX1

(m-12)t (h-1)! 7]

—00

(3.93)
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dengang(x) adalah pdfog-returnsaham satu periode model Heston yaitu pada
persamaan (3.80).

Dengan demikian, pd® adalah persamaan (3.69), denggn |00),
f(r |[mo0), f(r |0,n), dan f(r |m,n) berturut-turut adalah pada persamaan (3.80),
(3.83), (3.86), dan (3.93). Untuk memperjelas parenpdflog-returnsaham satu
periode model PBJDVS, dapat melihat skema pada @ag berikut.
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Pdf log-return saham satu periode model PBJDV S

£(r)=22h,(mhs ()£ (r [m.n)

m=0 r=0

A

A

57

+ 3 3> (mh, ()(rIman)

0

f(r)=e(r |0,0)+e'”dim(m)f(r |m,0)+e'””2hd(n)f(r |0,n)

n=1

A 4

A 4

A 4

A 4

et (r 100)

e mz.:;hu (m)f(r |m,0)

)

e> h,(n)f(r 10,n)

> (my () - I mn)

n=1
Mengandung Mengandung Mengandung v Mengandung
y
f(r 100) f(r |mo) f(ro,n) f(r |[mn)
A 4 A 4 A 4 A 4
Kasus 1: Kasus 2: Kasus 3: Kasus 4:
Tidak terjadi lompatan Hanya terjadi lompatan Hanya terjadi lompatan Terjadi lompatan ke atag
ke atas ke Bawah maupun ke bawah

A 4

A 4

v

A 4

f(r 100)=g(r).
yaitu pdflog-returnsatu
periode model Heston
(persamaan (3.80))

f(r |m,0) adalah
konvolusi dari pdfog-

return satu periode
model Heston dan pdf

r(ms,).
(persamaan (3.83))

f(r |0, n) adalah
konvolusi dari pdfog-

return satu periode
model Heston dan pdf

- (n7,7d )
(persamaan (3.86))

. f(l’ | m, n) adalah
konvolusi dari pdiog-
return satu periode
model Heston dan pdf
bersyarat daiX.

= Pdf bersyarat dari X
adalah konvolusi dar

pdf F(m,nu) dan

- r(n,n d )
(persamaan (3.93))

Gambar 3.4. Skema PHbg-returnSahantSatu Periode Model PBJDVS.
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Pdflog-return saham satu periode model PBJDVS, yaitu persan3aad)(
dapat digunakan untuk menentukan taksiran parameteggunakan dateal pada
penelitian selanjutnya.

Pada bab selanjutnya dibahas simulasi solusi &nddih simulasi

pendekatan kurva pdtg-returnsaham satu periode model PBJDVS.
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BAB 4
SIMULASI SOLUSI ANALITIK DAN  SIMULASI BENTUK PENDEKATAN
KURVA PROBABILITY DENSITY FUNCTION LOG-RETURN SAHAM
SATU PERIODE MODEL PBJDVS

Pada Bab 3 telah dibahas solusi analitik (persar(@&Bg)) dan pdfog-
return saham satu periode model PBJDVS (persamaan (3%&gnjutnya pada bab
ini dibahas simulasi solusi analitik dan simulasngekatan kurva pdibg-return
saham satu periode model PBJDVS sebagai pelengkaplt Bab 3.

Bab 4 ini terdiri dari dua subbab pembahasan, y&ifobab 4.1 membahas
simulasi solusi analitik model PBJDVS dan Subb@omdembahas simulasi
pendekatan kurvarobability density function log-returfpdf) saham satu periode
model PBJDVS.

4.1. Langkah-Langkah Simulasi Solusi Analitik Mocl PBIJDVS

Pada Bab 3 juga telah dibahas aproksimasi solasitiarmodel PBJDVS
(lihat persamaan (3.59), (3.60), dan (3.61)). Ukefgerluan simulasi, semua
bilangan acak menggunakan bhilangan acak yang dégaituk di Matlab dengan
menggunakan pernyataa@andn untuk distribusi normal standar, darahdom’
untuk distribusi PoissoiGeneralizedParetq dan Beta. Berikut ditampilkan langkah-
langkah simulasi solusi analitik model PBJDVS.

i.  Menentukan nilai paramet®r,,,.s = (@,a,b,8, 0,A,,2,.7,.174)-
Nilai-nilai parameter model PBJDVS ditentukan dengegengolah kembali
hasil taksiran parameter yang dilakukan pada meBd8D pada [22] dan
model Heston pada [15]. Cara pengolahan hasilrekgiarameter tersebut
dapat dilihat pada Lampiran 7.

i Menghitungfz/‘—“—)l—d.
n.-1 ng+1

u

ii. Menentukan nilai awaB(t,) = S, danv(t,)=v,.
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Menentukan banyaknya simulésgi
Menentukan interval waktu [0], denganl adalah banyaknya hari.

Interval waktu [OT] dipartisi menjadL bagian dengan panjaiy dengan

L= roor%t). Dalam tesis ini periode waktu yang digunakan adal hari,

sehinggeDt = 1.

Interval Dt dipartisi menjadR bagian dengan panjadg dengardt = Dt/R.
MenentukarN, yaitu banyaknya intervalt pada [OT], dimanaN = RL.
Untuk membantu menjelaskan partisi interval walddglangkah v s.d viii,

perhatikan Gambar 4.1 berikut.

Banyak intervaDt ada sebanyalk.
A
- N
Dt Dt
N Al
r Vo A
L 1 [ 1
| L] L L}
to=0 tr tor U T=ta
N N )
Y e
Interval Dt dipartisi Interval Dt dipartisi
N
r 'S A
1 | ] ] ] 1 | ] ] ] 1 1
| | | | | | 1 | I I L] 1
=0t t t5 t IR tre tres tres treg r T=1ty
\_Y_A_Y_A_Y_A_Y_/ \_Y_A_Y_A_Y_A_Y_/
dt dt dt dt dt dt dt dt
N N J
Y Y
Banyak intervatt Banyak intervatit
ada sebanyak. ada sebanyaR.
/!
V
Banyak intervatlt ada sebanyak.

Gambar 4.1. Bagan Partisi Interval Waktu pada Lahgkangkah
Simulasi Solusi Analitik Model PBJDVS (Langkah d siii)
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Menentukan nilai-nilai perubaham¢remen} poses Wiener standav\, (tl. )
dan Awg(tj) di setiap simulasi. Penentuan nilai-nilai
AWz(tJ): (Wz(tjﬂ)_wz(tj )
dan
AWs(ti): (V\/3(tj+l)_w3(ti))
menggunakan bilangan acak distribusi normal, urjtek012,..., N —1.
MenghitungAWl(tj) di setiap simulasi.
= Berdasarkan persamaan (3.62) di Bab 3, niIai-rzﬁwl(ti) dihitung
dengan rumus
AW )= st )+ V1 7w ),
dimana niIai-niIaiAWz(tj) dan AW3(tj) yang digunakan adalah nilai-nilai
AWz(tj) dan Awg(tj) pada langkah ix.
= Nilai p yang digunakan adalah nil@i pada langkah i.
Menentukan nilai-nilai banyaknya lompatan ke aidatérval [tj, tj+1], yaitu
AN“(t j) dan banyaknya lompatan ke bawah di intertyaf; ], yaitu
ANC(t,) untuk j = 012,...,N=1
. AN“(tj) danAN* (tj) adalah perubahamg¢remen} proses Poisson
dengan intensitas berturut-turdif dan A, , yaitu
AN“(tj): Nu(tj+1)_ Nu(tj)
dan
ANd(ti)z Nd(tjﬂ)‘ Nd(ti)-
= Penentuan niIai-niIaAN”(tj) menggunakan bilangan acak distribusi

PoissorfA,dt).
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Penentuan nilai-nilaiN ¢ (tj) menggunakan bilangan acak distribusi

Poissor{},dt).

Menghitung nilai-nilai banyaknya lompatan ke atasipai waktd; , yaitu

N

“(t j) dan banyak lompatan ke bawah sampai waktyaituN (t j )

Berdasarkan langkah xi, penentuan nilai-nmaﬁ(tj) dihitung

menggunakan
j-1
Nt )= S ane (k).
k=0

Berdasarkan langkah xi, penentuan niIai-nNaﬂ(tj) dihitung

menggunakan

Nd(tj)=jz:1;ANd(tk).

Menentukan nilai-nilai besar lompatan ke av:;fsuntuk ]=12,..., N”(T)

dan besar lompatan ke bawdf untuk j =12,...,N%(T).

Penentuan nilai-nila¥/;’ menggunakan bilangan acak distribusi
Paretc(nu). Pada Matlab, distribusi Pareto tidak tersediagyrsedia

adalah distribusGeneralized ParetdDistribusi Paret(7,) dapat

diperoleh dengafseneralized Pare{oi,i

U,7Ll

,1) Bukti bahwa distribusi

Paretds,) sama dengan distribuSieneralized Pare{oi,i

u u

;Lj dapat

dilihat pada Lampiran 8.

Penentuan nilai-nila‘i/jd menggunakan bilangan acak distribusi

Beta(n7, 1). Distribusi Beta tersedia di Matlab.

xiv. Menghitung kuadrat volatilitas, yaitv(ti).

Berdasarkan persamaan (3.59), dan karena

Universitas Indonesia
Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA Ul, 2010.



XV.

XVi.

63

V(ti+l)= V(tj )+ (- a(V(ti )-b)dt)+ 6 Vit Wz(tj)

dapat bernilai negatif, ma}«étj) dihitung menggunakan

vt ..) = maxo,vit, )+ ( alvlt, ) - b)dt) + o.Mt Jaw, (¢, ).
Nilai-nilai AW, (t;) yang digunakan adalah nilai-nilaMy, t, ) pada
langkah ix.
Nilai-nilai a, b, dané yang digunakan adalah nilai-nilaib, dan8 pada
langkah i.
Nilai dt yang digunakan adalah nilai adalah nilgpada langkah vii.

Nilai awal v(to) =V, menggunakan nilai awal pada langkah ii.

G
Menghitung [ v{t)dt.
:

ti+1 q
Untuk mempermudah penulisa!ﬁ, dinotasikan denga@ .
t.

p

q
Berdasarkan persamaan (3.60) di Bab 3ttault, J v(t)dt dihitung
p

menggunakan
dt s+R-1
E(V(p)+ 23, )+V(Q)j,
j=st+l
dengamp =t, danq=t,, S=iR untuki = 0123...L -1. Notasi i
menyatakan intervddt yang ker.
Nilai-nilai v(tj) yang digunakan adalah niIai-niIa(tj) pada langkah xiv.

Nilai dt yang digunakan adalah nilai adalah ndgpada langkah vii.

G
Menghitung '[\/Wf)dvvl(t).
¢

t\+1 q
Untuk mempermudah penulisaﬁ, dinotasikan dengagﬁ .
t

p
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q
= Berdasarkan persamaan (3.61) di Ba@{éyitidvvl(t) dihitung
p

menggunakan

S:Zil Vit Wl(tj)’
dengamp =t danq=t,, S=iR untuki = 0123...L -1. Notasi i
menyatakan intervdt yang kek.
= Nilai-nilai v(tj) yang digunakan adalah nilai-nila(tj) pada langkah xiv.
= Nilai-nilai AW,(t, ) yang digunakan adalah nilai-nilawy; (t, ) pada
langkah x.
xvii. Menghitung banyaknya lompatan ke atas pada intdrval,| = [p, q], yaitu
M, = N"(q) - N“(p) dan banyaknya lompatan ke bawah pada intdiya|,
yaitu D, = N*(q)- N“(p) pada solusi analitik model PBIDVS di persamaan
(3.58) pada Bab 3. Berdasarkan langkah xi, nili-ivl, dihitung

menggunakan

dengamp =t danq=t,, S=iR untuki = 0123...L-1. Notasi i
menyatakan intervddt yang ker.

xviii. Berdasarkan persamaan (3.58) di Bab 3, delftganl] = [p, q], solusi
analitik model PBJDVS dihitung menggunakan

q

S(g) = 9( p)ex;{(a - &)Dt - %J'v(t)dt + T\/V(f)dV\{(t)

p

Universitas Indonesia
Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA Ul, 2010.



65

+ Y logV/+ > logV, (4.1)

j=N"(p)+1 j=NY(p)+1

NY(p)+M; N (p)+D, J
d
J

= Nilai a yang digunakan adalah nilar pada langkah i.

= Nilai é yang digunakan adalah nilaj pada langkah ii.
= Nilai Dt yang digunakan adalah nilai adalah nidaipada langkah vi.

q q
= Nilai Iv(t)dt yang digunakan adalah nilﬁ'v(t)dt pada langkah xv.
p p

q q
= Nilai [V(t)dw(t) yang digunakan adalah nilfi,/v{t)dw(t) pada
p P

langkah xvi.

= Nilai N“(p) danN“(p) yang digunakan adalah nilail“(p) dan N“(p)
pada langkah xii.

= Nilai M; danD; yang digunakan adalah nildll; danD; pada langkah xvii.

= Nilai V' danV; yang digunakan adalah nilai danV¢ pada langkah
Xiil.

= Nilai awal S(t,) = S, yang digunakan adalah nil&lt,) = S, pada langkah

4.2. Penentuan Nilai Parameter dan Nilai Awal Modl PBJDVS

Solusi analitik persamaan (3.58) di Bab 3 dapa&lesentasikan sebagai
lintasan(sample pathuntuk S(t). Untuk keperluan simulasi, banyaknya hari yang
digunakan adalah selama satu tahun. Berdasarkamaaa saham harian
LEHMQ.PK dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2089 panyaknya hari kerja
dalam setahun ditampilkan pada Tabel 4.1. Banyakayi&kerja 248 ada 2 tahun,
251 ada 3 tahun, 252 ada 4 tahun, 253 ada 1 t®aga tesis ini diambil 252 hari.
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Tabel 4.1. Banyak Hari Kerja dalam Setahun
Berdasarkan Data Harian LEHMQ.PK.

Tahun | Jumlah hari
2000 248
2001 248
2002 251
2003 252
2004 252
2005 252
2006 251
2007 251
2008 253
2009 252

Sumber: [14] (telah diolah kembali)

Tabel 4.2. Nilai-Nilai Parameter Model PBJDVS.

Parameter Nilai

A 0,425080
Aq 0,272460
., 35,995000
My 31,438000
a 0,000487
a 0,030842
b 0,000540
7, 0,001498
P -0,316200

Sumber: [15, 22] (telah diolah kembali)

Nilai-nilai parameter model PBJDVS pada Tabel 4t@rdukan dengan
mengolah kembali hasil taksiran parameter yandadilan pada model PBJD pada
[22] dan model Heston pada [15]. Cara pengolahail taksiran parameter pada
Tabel 4.2 dapat dilihat pada Lampiran 7.
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Tabel 4.3. Nilai Awal untul§0) danv(0).

Nilai awal Nilai
S0) 20
v(0) 0,0003

Nilai awal harga saham yang ditampilkan pada Tdt®hdalah nilai awal
harga saham per lembar dengan satuan mata uang USD.

Berikut disimulasikan lintasan solusi analitik basdrkan parameter pada
Tabel 4.2, nilai awal pada Tabel 413= 252,M = 1 danR = 100.

4.3. Simulasi Solusi Analitik Model PBJDVS

Gambar 4.2 berikut adalah hasil simulasi lintasdass analitik model
PBJDVS untuk nilai parameter pada Tabel 4.2, aneal pada Tabel 4.3, = 252, M
=1, danR = 100.Source codentuk mendapatkan Gambar 4.2 dapat dilihat pada

Lampiran 12.

34

Harga saham

14 .

| | | |
0 50 100 150 200 250 300
Waktu t (hari)

Gambar 4.2. Lintasan Solusi Analitik Model PBJDMUW8uk Parameter
pada Tabel 4.2, Nilai Awal pada Tabel 413; 252,M = 1, danR= 100.
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Berdasarkan Gambar 4.2, pergerakan harga sahanatevhjar, lompatan
harga saham tidak terlihat secara signifikan. Tiedengan Gambar 4.2, perhatikan
penjelasan berikut.

Parameterl, menyatakan intensitas lompatan ke atas, dimaaagitas
adalah ekspektasi banyaknya lompatan persatuamuwsitena satuan waktu pada
tesis ini adalah hari, mak#, adalah ekspektasi banyaknya lompatan ke atas dalam
hari. Untuk A, = 0,425080 lompatan/hari, berarti dalam sekitarnz terjadi 1
lompatan ke atas. Jadi, lompatan ke atas cukupgsédemikian juga dengad, =

0,272460 lompatan/hari, berarti dalam sekitar 4 teajadi 1 lompatan ke bawabh.
Jadi, lompatan ke bawah juga dapat dikatakan cektipg.
Karena digunakan interval waktu [0, = [0, 252] dengam = 0,425080

lompatan/hari, maka ekspektasi banyaknya lompagaatas dalam 252 hari adalah
AT =(0,42508((252) =1071202.
Untuk kasus lompatan ke bawah denglgr= 0.272460 lompatan/hari, ekspekatasi

banyaknya lompatan ke bawah dalam 252 hari adalah
A, T =(0.272460(252) = 68.6599.

Jadi, ekspektasi banyaknya lompatan yang terjddnd@52 hari ada sebanyak:
ekspekatasi banyaknya lompatan ke atas ditambgelekimsi banyaknya lompatan
ke bawah, yaitu

107,1202 + 68,6599 = 175,7801.
Dengan demikian lompatan yang terjadi cukup sesglgma 252 hatri.

Selanjutnya dibahas parametgrdans, terkait ekspektasi besar lompatan.
Parametery, adalah parameter distribusi Paretp(dans, adalah parameter
distribusi Betag, ,1). Selanjutnya dihitung ekspektasi besar lompkéaatas dan ke
bawah berturut-turut menggunakan persamaan (3rbj3dd) di Bab 3. Untuly, =
35,995000 dam, = 31,438000, ekspektasi besar lompatan ke atakelaawah

berturut-turut adalah
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efye)= Mo o 35995000 oo 4.2)
7,-1  35995000-1
dan
Efve)= Mo = 31438000 4 g5 (4.3)

Ny, +1  31438000+1
Nilai E( “): 1,029 darEﬁ/d): 0,969 mempunyai selisih dengan 1 cukup dekat,
artinya harga saham setelah melompat dekat deragga kaham sebelumnya.
Berdasarkan analisa keempat param@jerd, , 77,, dans, , maka harga-
harga saham yang tergambar pada Gambar 4.2 deglgahn waktu satu hari, yang
terlihat justru lompatan yang sering terjadi sgganterlihat wajar.
Untuk mendukung analisa di atas, pergerdkgsreturn saham satu periode

model PBJDVS digambar dan ditampilkan pada Gami@abdrikut.Source code
untuk mendapatkan Gambar 4.3 dapat dilihat padglram13.

0.2 \

0.15F O
O Pe

0.05- R
OJ R

-0.05 i

Log-return saham

0.1+ R

D

-0.15 ¢ B

o |

_0 X 25 1 1 1 1 1
0 50 100 150 200 250 300

Waktu t (hari)

Gambar 4.3. Pergerakéng-returnSaham Satu Periode Model PBJDVS untuk
Parameter pada Tabel 4.2, Nilai Awal pada Tabel®=3252,M = 1, danR= 100.
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Dari Gambar 4.3 terlihat beberapa pergerd&grreturnsaham satu periode
model PBJDVS yang tidak wajd?ergerakatog-returnsaham satu periode model
PBJDVS diduga mengandung lompatan di beberapaildeerti di hari ke-48 (ke
bawah), 94 (ke atas), 135 (ke bawah), 159 (ke,al88)(ke atas), 214 (ke atas), 230
(ke bawah), dan 245 (ke atas).

Selanjutnya dianalisa lompatan sesuai dengan Gadnbafnalisa
lompatan ini dibedakan atas dua bagian, yaitu laamplee atas dan ke bawah. Selain
itu dianalisa juga lompatan ke atas dan ke bawkdligas dalam satu hari.

Analisa lompatan dimaksudkan untuk melihat apalabgrakan harga
saham yang disajikan di Gambar 4.2 sebenarnyalagalgerakan yang
mengandung lompatan atau tidak. Oleh sebab itm idigietahui lebih dalam
mengenai besar lompatan ke atas, ke bawah, serpatan ke atas dan ke bawah
sekaligus dalam satu hari. Dalam analisa lompatiamakan lebih ditekankan pada
suku lompatan, yaitu suku ke-3 dan ke-4 ruas k@easamaan (3.1) dan tidak
memperhitungkan suku difusi, yaitu suku ke-1 dai2 keas kanan persamaan (3.1).

Tabel L18 di Lampiran 18, Tabel L19 di Lampiran @in Tabel L20 di
Lampiran 20 berturut-turut menyajikan informasi gdrerkaitan dengan lompatan ke
atas, ke bawah, serta lompatan ke atas dan ke Is®ekahgus dalam satu hari sesuai
dengan Gambar 4.30urce codeintuk mendapatkan nilai-nilai yang disajikan Tabel
L18, L19, L20 dapat dilihat pada Lampiran 14.

Tabel 4.4 menyajikan rangkuman Tabel L18 yang tedengan lompatan
ke atas sesuai dengan Gambar 4.2.

Tabel 4.4. Rangkuman Hari Terjadi, Banyak, dan Besmpatan ke Atas untuk
Solusi Analitik Model PBJDVS untuk Parameter padddl 4.2, Nilai Awal
pada Tabel 4.3[ = 252,M = 1, darR = 100 Sesuai dengan Gambar 4.2.

Deskripsi Keterangan
Banyak hari terjadi lompatan ke atas dalam 252 hai7 hari
Banyak lompatan ke atas dalam 252 hari 114 kali
Besar lompatan ke atas maksimum 1,1110 (11,10%
Besar lompatan ke atas minimum 1,0003 (0,03%)
Lokasi besar lompatan ke atas maksimum hari ke-188
Lokasi besar lompatan ke atas minimum hari ke-150
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Dari Tabel 4.4 terlihat bahwa banyak hari terjadnpatan ke atas dalam
252 hari ada sebanyak 87 dengan 114 kali lompattihat pula bahwa besar
lompatan ke atas tidak terlalu besar atau mempue®ysih dengan 1 cukup kecil,
artinya adalah harga saham setelah melompat dekghad sebelumnya.

Dari Tabel 4.4, besar lompatan ke atas maksimunaladal110 pada hari
ke-188 dengan nilai log(1,1110) = 0,1053. Sedangleata Gambar 4.3 terlihkmg-
return saham satu periode model PBJDVS positif maksinarfadi di hari ke-94
(bukan di hari ke-188), yaitu dengan nilag-return saham satu periode model
PBJDVS 0,1574. Hal ini dapat terjadi karena aldsaikut.

Dari Tabel L18 di Lampiran 18, pada hari ke-94aér2 kali lompatan ke
atas dengan besar lompatan ke atas masing-masilanad0116 dan 1,0938. Nilali
log-returnsaham satu periode model PBJDVS seharusnya bernila

log(1,0116) + log (1,0938) = 0,1012,
sedangkan nildbg-returnsaham satu periode model PBJDVS pada hari ke-94 di
Gambar 4.3 adalah 0.1574. Perbedaan ini terjadnkanilai-nilai besar lompatan ke
atas pada Tabel L18 tidak memperhitungkan suksidijaitu suku ke-1 dan ke-2
ruas kanan persamaan (3.1) pada model PBJDVS.

Pada Gambar 4.3, nileig-return saham satu periode model PBJDVS pada
hari ke-188 adalah 0,09956 sedangkan nilai log@Q}l £ 0,1053 dengan selisih yang
tidak besar.

Tabel 4.5 menyajikan rangkuman Tabel L19 terkagad® lompatan ke
bawah sesuai dengan Gambar 4.2.

Tabel 4.5. Rangkuman Hari Terjadi, Banyak, dan Besmpatan ke Bawah untuk
Solusi Analitik Model PBJDVS untuk Parameter pad®dl 4.2, Nilai Awal pada
Tabel 4.3T =252,M =1, darR = 100 Sesuai dengan Gambar 4.2.

Deskripsi Keterangan
Banyak hari terjadi lompatan ke bawah dalam 25P h&4 hari
Banyak lompatan ke bawah dalam 252 hari 61 kali
Besar lompatan ke bawah terbesar 0,8212 (-17,89%
Besar lompatan ke bawabh terkecil 0,9991 (-0,09%)
Lokasi besar lompatan ke bawah terbesar hari ke-48
Lokasi besar lompatan ke bawah terkecil hari ke-1
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Dari Tabel 4.5 terlihat bahwa banyak hari terjadnpatan ke bawah dalam
252 hari ada sebanyak 54 hari dengan 61 kali loampleg bawah. Terlihat pula
bahwa besar lompatan tidak terlalu besar atau meyapselisih dengan 1 cukup
kecil, artinya adalah harga saham setelah melodesatt dengan sebelumnya.

Besar lompatan ke bawah maksimum adalah 0,8212hzadke-48. Nilai
log(0,8212) = -0,1970. Sedangkan pada Gambar dilBatdog-return saham satu
periode model PBJDVS negatif terbesar terjadi dikex48, yaitu dengan nilébg-
return saham satu periode model PBJDVS -0,2163. Jadiigkkdl ini sesuai.

Selanjutnya, Tabel 4.6 menyajikan rangkuman TaB8lterkait dengan
lompatan ke atas dan ke bawah sekaligus dalanhaatselama 252 hari sesuai
dengan Gambar 4.2.

Tabel 4.6. Rangkuman Hari Terjadi, Banyak, dan Besapatan ke Atas dan
ke Bawah Sekaligus dalam Satu Hari untuk Solusiitfdadlodel PBJDVS untuk
Parameter pada Tabel 4.2, Nilai Awal pada Tabel¥4-3252,M = 1, darR = 100

Sesuai dengan Gambar 4.2.

Deskripsi Keterangan
Banyak hari terjadi lompatan ke atas dan ke bawaEO hari
sekaligus dalam 252 hari
Total lompatan dalam 252 hari 47 kali
1,0923 (9,23%)
(lompatan ke atas)
1,0008 (0,08%)
(lompatan ke atas)
Lokasi lompatan terbesar dari 47 lompatan hari&e-1
Lokasi lompatan terkecil dari 47 lompatan hari H4-1

Besar lompatan terbesar dari 47 lompatan

Besar lompatan terkecil dari 47 lompatan

Dari Tabel 4.6 terlihat bahwa banyak hari terjadnpatan ke atas dan ke
bawah sekaligus dalam 252 hari ada sebanyak 2Gdeaotal lompatan 47 kali.
Terlihat pula bahwa besar lompatan ke atas damkealbtidak terlalu besar atau
dekat dengan 1.

Berdasarkan informasi dari Tabel 4.4, 4.5, dantérihat bahwa
banyaknya hari terjadi lompatan dalam 252 harissdeanyak 87 + 54 - 20 = 121.
Banyaknya lompatan yang terjadi dalam 252 harieddall4 + 61 = 175 kali. Terlihat

pula, besar lompatan ke atas dan ke bawah dalarh@&b2ukup kecil atau
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mempunyai selisih dengan 1 cukup kecil. Besar ldenpke atas maksimum sebesar
1,1110 (naik 11,10%) di hari ke-188 dan besar Idarpke bawah maksimum
sebesar 0,8212 (turun 17,89%) di hari ke-48.

Jadi, pergerakan harga saham yang disajikan di @a#nb sebenarnya
adalah pergerakan yang tidak wajar (mengandungdtanjp

Di dunia nyata, kadang kejadian harga saham dapagamdung lompatan.
Kejadian nyatanya ada di data harga saham harieftM@E PK dan dapat dilihat pada
Gambar L1 di Lampiran 1. Selanjutnya disimulasikehuah contoh yang dapat
merepresentasikan kondisi seperti data harga shhaem LEHMQ.PK.

Lompatan harga saham dapat dibuat terlihat seaardilsan yaitu dengan

cara memperkecill,, A,, n,, dans, . Hal ini dapat dijelaskan sebagai berikut.

Sebelumnya telah dijelaskan (lihat penjelasan diidan 68 s.d 69) bahwa
parameterd menyatakan intensitas lompatan, dimana intenadakh ekspektasi
banyaknya lompatan per satuan waktu. Karena satakiu yang digunakan adalah
hari, makad adalah ekspektasi banyaknya lompatan/hari. Jauklse kecil A,
semakin kecil intensitas lompatan. Untuk mempesjéka ini, perhatikan ilustrasi
berikut.

Misalkan A = 0,5 lompatan/hari, berarti dalam 2 hari terfatbmpatan.
Agar dalam 1 hari tidak terlalu banyak lompatafihpd yang lebih kecil darii =
0,5 lompatan/hari. Misalkad = 0,01 lompatan/hari, berarti dalam 100 hari terjad
lompatan. Jadi, lompatan yang terjadi sangat jarang

Karena digunakan interval waktu [0, = [0, 252], maka untuk = 0,5
lompatan/hari, daml = 0,01 lompatan/hari, ekspekatasi banyaknya loampdalam
252 hari berturut-turut adalah

AT =(05)(252) =126
dan

AT =(001)(252) = 252.

Jadi, lompatan yang terjadi dalam 252 hari lebifyb& terjadi untuk1i = 0,5

lompatan/hari dibandingkan dengdr= 0,01 lompatan/hari.
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Oleh karena itu, agar lompatan (ke atas dan ke lijgjaeang terjadi dalam

satu hari, pada pembahasan selanjutnya diai)kil0,009 dani, = 0,01.
Selanjutnya dibahas bagaimana paramgtedans, ditentukan sehingga

besar lompatan ke atas dan bawah menjadi cukup (se$iaih dengan 1 cukup

besar).

Tabel 4.7. Nilai-Nilai Parametey, .

| e M| ENVC-1)
Efvy)=
Ticker . 48 6/ ) n, =1 | dalam (%)
CYPB | 17,08 1,0622 6,22%
XICO 18,60 1,0568 5,68%
HYBD | 19,41 1,0543 5,43%
LCBM | 24,22 1,0431 4,31%
MFRI 33,07 1,0312 3,12%
TIF 39,95 1,0257 2,57%
INTC 47,22 1,0216 2,16%
T 47,35 1,0216 2,16%
TBL 51,70 1,0197 1,97%
MON 61,35 1,0166 1,66%

Sumber: [22] (telah diolah kembali)

Tickerpada Tabel 4.7 adalah kode perusahaan pada IBuirsg Efek.
Pada Tabel 4.7,

= V" adalah besar lompatan ke atas,

. E(V ”) adalah ekspektasi besar lompatan ke atas,

= V' -1 adalah persentase perubahan harga saham saditlterjpatan ke atas,
. E(\/u —1) adalah ekspektasi persentase perubahan harga sahatarjadi

lompatan ke atas.

Baris pertama pada Tabel 4.7 menyatakan saham C¥éR&an parameter

n,= 17,08 memiliki ekspektasi besar lompatan ke at@382P, yaitu, saat terjadi

lompatan ke atas, ekspektasi kenaikaré22%.
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Berdasarkan Tabel 4.7, semakin besar mjlaisemakin kecil ekspektasi

besar lompatan ke atas.

Tabel 4.8. Nilai-Nilai Parametey, .

d

Ticker | 77 E(ve)=To_ E(v? -1)

s +1 | dalam (%)
XICO 8,37 0,8933 -10,67%
LCBM | 20,57 0,9536 -4,64%
INTC 24,49 0,9608 -3,92%
TIF 24,61 0,9610 -3,90%
CYPB | 25,75 0,9626 -3,74%
T 28,97 0,9666 -3,34%
HYBD | 33,25 0,9708 -2,92%
MFRI 35,67 0,9727 -2,73%
MON 56,18 0,9825 -1,75%
TBL 56,52 0,9826 -1,74%

Sumber: [22] (telah diolah kembali)

Tanda negatif pada kolom 3 di Tabel 4.8 menyatdleiwa harga saham
turun.
Pada Tabel 4.8,

= Vv adalah besar lompatan ke bawah,
. E(\/d) adalah ekspektasi besar lompatan ke bawah,
= V?-1 adalah persentase perubahan harga saham saditlterjpatan ke
bawabh,
" EQ/ d —1) adalah ekspektasi persentase perubahan harga sabhatarjadi
lompatan ke bawah.
Baris pertama pada Tabel 4.8 menyatakan saham Y&h@an parameter
n4 = 8,37 memiliki ekspektasi besar lompatan ke baw8@833 yaitu, saat terjadi
lompatan ke bawah, ekspektasi penurunari@yé7%.

Berdasarkan Tabel 4.8, semakin besar mijaisemakin kecil ekspektasi

besar lompatan ke bawah.
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Dengan demikian, agar lompatan terlihat signifikdapat dibuaty, dans,
yang kecil sedemikian sehingga ekspektasi besgrdtan mempunyai selisih dengan
1 yang cukup besar. Oleh karena itu, ambikE 4 dans, =5. Untukn,=4,
ekspekatasi besar lompatan ke dfé\ié“) =1,3333, harga saham naik 33,33%.
Sedangkan untuk, =5, E(\/d) = 0,8333, harga saham turun 16,67%.

Berdasarkan penjelasal), A,, 77,, dann, di atas, parameter yang

digunakan pada simulasi selanjutnya adalah pararyete terdapat pada Tabel 4.2

hanya saja yang diubah adalah paramaged, ,7,, dans, seperti pada Tabel 4.9.

Nilai awal S0) danv(0), banyaknya haii, danR yang digunakan tetap, yaitu nilai
awal pada Tabel 4.3,= 252, darkR = 100.

Tabel 4.9. Nilai-Nilai Parametet , A, ,/7,, dan/, .

Parameter | Nilai
A, 0,009
Aq 0,01
un 4
e S)

Gambar 4.4 adalah hasil simulasi lintasan solusitgnmodel PBIJDVS
untuk parameter pada Tabel 4.2 dengan paramgtel, ,77,,dans, seperti pada

Tabel 4.9, nilai awal pada Tabel 4137 252, darR = 100. Langkah-langkah simulasi
untuk mendapatkan Gambar 4.4 dapat dilihat padglram15.
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Gambar 4.4. Lintasan Solusi Analitik model PBJDVfuk Parameter
pada Tabel 4.2, dengah,, A4 .77, ,dan7, pada Tabel 4.9, Nilai Awal
pada Tabel 4.3[ = 252,M = 1, danR = 100.

Berdasarkan Gambar 4.4, terlihat bahwa lompatag gamifikan terjadi
pada lompatan ke atas pada hari ke-243.

Untuk mendukung analisa di atas, pergerd&gsreturn saham satu periode
model PBJDVS ditampilkan pada Gambar 4.5 berikahdkah-langkah simulasi
untuk mendapatkan Gambar 4.5 dapat dilihat padgplram16.
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Gambar 4.5. Pergerakaong-returnSaham Satu Periode model PBJDVS
untuk Parameter pada Tabel 4.2, dendgni, ,77,, dans, pada
Tabel 4.9, Nilai Awal pada Tabel 4B= 252,M = 1, danR = 100.

Berdasarkan Gambar 4.5, nilag-return saham satu periode model
PBJDVS pada hari ke-243 terlihat menjulang ke @&hat positif sangat besar).

Tabel 4.10 dan Tebel 4.11 berikut berturut-turuhyagikan informasi
terkait lompatan ke atas dan ke bawah sesuai débgarbar 4.4. Langkah-langkah
simulasi untuk mendapatkan nilai-nilai pada Tab&04an Tabel 4.11 dapat dilihat

pada Lampiran 17.

Tabel 4.10. Hari Terjadi, Banyak, dan Besar Lomp&&Atas untuk Solusi Analitik Model
PBJDVS untuk Parameter pada Tabel 4.2, denjad, ,7,, dans, pada Tabel 4.9,
Nilai Awal pada Tabel 4.3 = 252,M = 1, danR = 100 Sesuai dengan Gambar 4.4.

1 243 1 1,4279 42,79%
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Dari Tabel 4.10 terlihat bahwa banyak hari terjadipatan ke atas dalam
252 hari ada sebanyak 1 hari. Terjadinya lompataatés pada hari ke-243 sebanyak
1 lompatan. Besar lompatan ke atas cukup besan, ¥&i279, selisih dengan 1 cukup
besar, artinya harga saham setelah melompat cakibpdengan harga saham
sebelumnya. Dalam hal ini 42,79% artinya hargarsamak 42,79%. Jadi, terlihat
bahwa dalam 252 hari, lompatan ke atas yang tenguya 1 kali dengan besar
lompatan ke atas cukup besar.

Selanjutnya, Tabel 4.11 berikut menyajikan informeskait lompatan ke
bawah sesuai dengan Gambar 4.4.

Tabel 4.11. Hari Terjadi, Banyak, dan Besar Lomp&@Bawah untuk Solusi Analitik
Model PBJDVS untuk Parameter pada Tabel 4.2, dedgad, ,/},, dans), pada Tabel 4.9,
Nilai Awal pada Tabel 4.3 = 252,M = 1, danR = 100 Sesuai dengan Gambar 4.4.

Dari Tabel 4.11 terlihat bahwa banyak hari terjachpatan ke bawah dalam
252 hari ada sebanyak 1 hari. Terjadinya lompagaawah pada hari ke-92
sebanyak 1 lompatan. Besar lompatan ke bawah dwdaipyaitu 0.9721, selisih
dengan 1 cukup kecil, artinya harga saham setetdbmpat cukup dekat dengan
harga saham sebelumnya. Dalam hal ini -2,79% atirayga saham turun 2,79%.
Jadi terlihat bahwa dalam 252 hari, lompatan kedbayang terjadi hanya 1 kali
dengan besar lompatan ke bawah cukup kecil. Padd&at.4, lompatan ke bawah
pada hari ke-92 tidak terlihat secara signifikan.

Sedangkan untuk lompatan ke atas dan ke bawahgekdblam satu hari
selama 252 hari tidak ada.

Dari simulasi dan analisa di subbab ini, dapatri#iteesimpulan bahwa
simulasi solusi analitik model PBJDVS dengan patantertentu dapat
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menunjukkan adanya pergerakan harga saham yangtsmak wajar (mengandung
lompatan).
Pada pembahasan selanjutnya dibahas simulasi paehgdekatan kurva pdf

log-returnsaham satu periode model PBJDVS.

4.4. Simulasi Bentuk Pendekatan KurvaProbability Density Function
Log-return Saham Satu Periode Model PBJDVS
Pdflog-return saham satu periode model PBJDVS, yaitu pdf

R = Iog( S(t”l)j, sulit dihitung. Oleh sebab itu, kurva pdf tideadkpat

s(t)
direpresentasikan dalam bentuk gambar. Jadi, lpdi7é&R digambar berdasarkan

simulasi dari nilai-nilaiR yang diperoleh dari solusi analitik model PBJD\éfath

bentuklog-return, yaitu dari persamaan (3.57) di Bab 3.
Log-returnsaham satu periode model PBIDVS, yd&fydengan adalah

fixed Jadi, interval waktLﬁti ,ti+1] jugafixed Tetapi pada model PBJD yang telah
dibahas di Bab 2, antd& adalahindependent and Identically Distribut¢dD) [22].

Jadi untuk sebarangdistribusi R sama. Dengan demikian, untuk memperoleh nilai-
nilai R dapat dilakukan hanya sekali simulasi. Misalkaarwal waktu yang
digunakan untuk simulasi adalah TQ, Jadi, banyaknya nilaR , yaitur; , yang
digunakan untuk membentuk pendekatan kurvaRdida sebanyak. Untuk

memperjelas hal ini perhatikan ilustrasi berikut.
MisalkanT = 6. llustrasi pengambilan datag-return saham satu periode

model PBJD ditampilkan seperti Gambar 4.6.
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Gambar 4.6. llustrasi Pengambilan Datay-returnSaham Satu Periode
Model PBJD untuk Histogram dari 1 Kali Simulasi danT = 6.

Berdasarkan Gambar 4.6, nilai-nilag-return saham satu periode model

PBJDVS diperoleh dani, = Iog(%), r, = Iog[%}, ry = Iog(%},

r, = Iog(%j, rg = Iog(%}, re = Iog[%} . Jadi, banyaknya nildbg-return

saham satu periode model PBJDVS, yaitada sebanyak 6.
Sedangkan di model PBJDVS, berdasarkan penjeladamntpiran 9, antar

R tidak salingoebas. Oleh karena itu nilai-nil& tidak dapat diperoleh dari hanya

sekali simulasi. Yang bisa adalah simulasi berkali-dengan waktu yan@xed
Nilai-nilai R dipengaruhi oleh nilai awaJ(O). Berdasarkan [7], yang

dimaksud pdfR adalah pdf yang tidak bergantung pada nilai aw(la) Agar

pengaruh nilai awav(o) tidak terasa, maka waktu yang diambil adalah wgng
jauh dari waktu awal.

Langkah-langkah simulasi pendekatan kurvalpgfreturn saham satu
periode model PBJDVS menggunakan langkah-langkablasi solusi analitik
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model PBJDVS yang sudah dijelaskan pada langkahxsii pada Subbab 4.1
dilanjutkan dengan langkah-langkah berikut.
1. Dari setiap simulasi, nilai-nildog-return saham satu periode model PBJDVS

(nilai-nilai R') yang diambil adalah nilai-nildog-return saham satu periode

model PBJDVS yang berada di ujung interval, yaitu

R = Iog( S(t”l)j, dengant,,, =T untuki yangfixed (4.4)

s(t;)

Berdasarkan persamaan (4.4), dari setiap simulagiuhkan dua buah nilai
harga saham dimana nilai harga yang diambil déaassimulasi adalah nilai
saham di titik ujung dan nilai saham di titik -1. Nilai-nilai harga saham dari
setiap simulasi di titik” dan di titikT -1 dihitung menggunakan persamaan
(4.1) pada langkah xviii di Halaman 64 pada BabJadi, nilai-nilailog-return
saham satu periode dari setiap simulasi dihitungggenakan

lOg(S(i(—T—))j : (4.5)
Sehingga banyaknya nilailai log-returnsaham satu periode model PBJDVS,
yaitur; , ada sebanyaW. Untuk memperjelas langkah ini, dapat melihat
ilustrasi berikut.

Seperti yang telah dijelaskan, agar pengaruh awtiail v(O) tidak

terasa, maka waktu yang diambil adalah waktu yang gari waktu awal.
Misalkan diambilT = 252 darM = 2000. llustrasi pengambilan dadg-return
saham satu periode model PBJDS ditampilkan separtibar 4.7.
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SO S'(252) _ L
(USD) Simulasi ke-1 r

F(252)

Simulasi ke-2 r.

S(252) 5

Simulasi ke-3 r.

199¢ :
S77(252) 1999

Simulasi ke-1999 T;
§°%(252)
S0) Simulasi ke-2000 ,2°%
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0 T-1=251 T=252
t; G

Interval waktufixed

Gambar 4.7. llustrasi Pengambilan Data untuk Histod.og-return
Saham Satu Periode Model PBJDVS unfuk 252 darM = 2000.

Nilai-nilai log-returnsaham satu periode model PBJDVS pada simulasi ke-

1, 2,...,1999 2000berturut-turut dinotasikan olett,r?,r°, ..., 1% r, >,

S
i

XE)

Menentukan jangkauahdari nilai-nilai log-returnsaham satu periode model

1999

dimana nilai-nilai r*,r;?,r%,..., 5%, 2% dihitung menggunakan persamaan

(4.5), yaitu

PBJDVS menggunakan

M-1 .M

1

Nt }—min{ri N A AN

J=max{r},r?,rd,..r
MisalkanM = 2000, maka

J= max{ril, (202, r_2000}_ min{ril,riz,riz,m'r_1999,r_2000}
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3. Menentukan panjang interval kelagdengard sekecil yang diinginkan). Jadi,

banyaknya kelas ada sebany%t}c Kelas kek adalah interval dari

min{ril, r2,...,n

1
i i

M Vi (k-1)d sampai dengamin{rt,r?,..., 6" M F+ kd

J
untukk=12,...,— .
. d

Misalkan diambild = 0.02. Dengan demikian banyaknya kelas ada sekanya

3
002

4. Menentukan frekuensi dari nilai-nillig-return saham satu periode yang
masuk di interval kelas Ke-yaitu f, untukk = l2,...,% :
Untuk memperjelas hal ini, perhatikan penjelasarkbeini. Misalkan diambil
M = 2000.
= Misalkan nilai-nilailog-return saham satu periode yang masuk di interval

4

kelas ke-1 adalan®,r>,r*®. Jadi, frekuensi untuk interval kelas ke-1

adalah f, =3.

= Misalkan nilai-nilailog-returnyang masuk di interval kelas ke-2 adalah

500 801

3 r.8 r.17 r 906

r2,r® ot 200 8% % 1992 Jadi, frekuensi untuk interval kelas ke-2

adalahf, =7.
5. Menggambar histogram. Sumpumenyatakan frekuensi dan sumbu
menyatakan nilai-nildbg-returnsaham satu periode.
6. Menggambar poligon frekuensi, yaitu dengan catatengah dari persegi
panjang di setiap interval kelas ditentukan kemudikubungkan dengan garis

lurus, yang disebut sebagai poligon frekuensi.

Gambar 4.11 adalah histogram dan poligon frekudensidata

Iog(ﬂj untuk parameter pada Tabel 4.2, nilai awal padsell43,T = 252,M

s(r-1)

Universitas Indonesia
Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA Ul, 2010.



85

= 2500, darR = 100. Pdiog-return saham satu periode model PBJDVS dengan
parameter pada Tabel 4.2 kira-kira berbentuk sefpistogram pada Gambar 4.8.
Source codeintuk mendapatkan Gambar 4.8 dapat dilihat padspiran 21.

700

600 7\ ]

500 /‘ 1

400 - \ 1

Frekuensi

300 / 4
200 8

100 1

O L L 1 |
-0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4

log-return

Gambar 4.8. Histogram dan Poligon Frekuémsjreturn Saham Satu
Periode Model PBIDVS untuk Parameter pada TabeNl& Awal
pada Tabel 4.3 = 252,M = 2500, darR = 100.

Berdasarkan histogram, dapat dibentuk kurva penadeladflog-return
saham satu periode model PBID\A&mbuy pada histogram menyatakan frekuensi.
Untuk membuat kurva pdbg-return saham satu periode, sumphbaruslah suatu
probability density Oleh karena itu, skala pada histogram perlu dakan
sedangkan sumbutetapdibuat sama.

Hal ini dapat dijelaskan oleh langkah-langkah herik

1) Menentukan frekuensi relatif pada interval kelaskkgaitu fr, untuk

Frekuensi relatiffr, diperoleh dari frekuensf, dibagi dengan banyaknya nilai

log-returnsaham satu periode (banyaknya simul&siyaitu
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fr, =k (4.6)

Frekuensi relatif pada persamaan (4.6) adalahreaksintuk probabilitas bahwa

nilai-nilai log-returnsaham satu periode masuk di intervakkdengan

J J J
i frk = il = ii M
k=1 M Mg M
Untuk memperjelas hal ini, perhatikan ilustrasiilkagr
Pada langkah 4 dalam pembuatan histogram dan pdiigkuensi,
telah diperoleh frekuensi pada interval kelas k& ke-2, yaitu berturut-turut

ada sebanyalf, =3 dan f, = 7. Frekuensi relatiffr, dan fr, dihitung

menggunakan persamaan (4.6). Frekuensi refgtiflan fr, berturut-turut

adalah
f 3
frr=—L=—" 4.7
M 200¢ (4.7)
dan
f 7
frvs=2 —. 4.8
2 M - 200C (4.8)

Nilai fr, pada persamaan (4.7) adalah taksiran untuk prdbatdahwa nilai-
nilai log-returnsaham satu periode model PBJDVS, yaitmasuk di interval
ke-1. Sedangkan nilalr, pada persamaan (4.8) adalah taksiran untuk

probabilitas bahwa nilai-nilalog-returnsaham satu periode, yaitu yaity
masuk di interval ke-2.
Menentukarprobability densitypada interval kelas Ke-yang dinotasikan oleh

prd, untukk = 1,2,...,%

Probability densitypada interval kelas ke- prd, , dapat didekati
dengan cara membagi taksiran untuk probabifitaslengan panjang

intervalnya,d (penjelasan dapat dilihat di Lampiran 10), yaitu
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prd, = ﬂ (4.9)
d
Untuk memperjelas hal ini, perhatikan ilustrasrikag.
Pada langkah sebelumnya telah diperoleh nilai-fékiuensi relatif di
interval kelas ke-1 dan ke-2, yaitu berturut-turut

3

fr =—> 4.10
1 200¢ (4.10)
dan
7
o= 4.11
Z200C (4.11)

Misalkan diambild = 0.02. Menggunakan persamaan (4.9), nilai peridaka

probability densitydi interval kelas ke-1 dan ke-2 berturut-turutlaa

(Ul N 4.12
Bid, = (4.12)

dan

rd, = —2 =P (7 4 4.13
prd, =~ (4.13)

Langkah 1) dan 2) yang baru saja dijelaskan adataikah-langkah
untuk menyesuaikan skala sumppada histogram, sehingga setelah sugnbu
disesuaikan, maka sumigunenyatakamprobability density
Dilakukan langkah seperti pembuatan poligon frekuéihat langkah 6 pada
pembuatan poligon frekuensi), yang berbeda hanga pambwy. Dengan
perkataan lain kurva pendekatag-return saham satu periode ini adalah kurva
poligon frekuensi, tetapi sumlyudisesuaikan sesuai dengan kurvalpdt
return saham satu periode model PBJDVS.

Dengan demikian, dengan penyesuaian skala padausyr@ambar 4.8

dapat ditampilkan seperti pada Gambar 4.9. Jadvakpdflog-returnsaham satu

periode model PBJDVS yang tergambar seperti padab@a4.9 adalah berupa
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pendekatanSource codentuk mendapatkan Gambar 4.9 dapat dilihat pada

Lampiran 22.
14
12} /\ i
/|
i | |
10 / \
2 [ A
‘D
5 8 / \ .
©
z |
2 e | \ ]
@ Al
D- | |
al | x i
N ¥
\
2} \\ i
0 | P | | | | |
-0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4
log-return

Gambar 4.9. Kurva Pendekatan Rdig-returnSaham Satu Periode
Model PBJDVS untuk Parameter pada Tabel 4.2, Rireal
pada Tabel 4.3 = 252,M = 2500, dark = 100.

Gambar 4.9 menyatakan pendekatanlpgireturn saham satu periode
model PBJDVS dengan parameter pada Tabel 4.2h@epula bahwa dengan
parameter tersebut, kurva pendekatanigghreturn saham satu periode model
PBJDVS hampir simetris. Dengan demikian probalsilig-returnsaham satu
periode model PBJDVS di sebelah kiri nol hampir gaatengan probabilitas
probabilitadog-returnsaham satu periode model PBJDVS di sebelah kaviatau

dapat ditulis sebagai
PR <0)=Pr(R =0).
Jadi, pdflog-returnsaham satu periode model PBJDVS dengan parameter

pada Tabel 4.2 kira-kira seperti pada Gambar 4.9.
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BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Model PBJDVS merupakan model harga saham yangebtrb sistem
PDS yang mencakup faktor lompatan. Dengan menenapkeus I1t6, sudah
diperoleh solusi analitik model PBJDVS yang mengegd kuadrat volatilitas
stokastikv(t).

Berdasarkan solusi analitik model PBJDM$pbability density function
(pdf) log-return saham satu periode model PBJDVS juga sudah dgierol

Berdasarkan simulasi solusi analitik model PBJDW8pat disimpulkan
bahwa simulasi solusi analitik model PBJDVS dengamnameter tertentu dapat
menunjukkan adanya pergerakan harga saham yangtmlad wajar (lompatan).

Pendekatan kurva pdibg-return saham satu periode model PBJDVS dapat
digambar berdasarkan simulasi dari nilai-nitzg-return saham satu periode model
PBJDVS yang diperoleh dari solusi analitik modeUPB'S.

5.2. Saran
Dalam tesis iniprobability density function (pdf) log-return saham satu
periode model PBJDVS sudah diperoleh, selanjutrfarm dapat digunakan untuk
menentukan taksiran parameter menggunakarrdatpada penelitian selanjutnya.
Karena keterbatasan waktu, tidak dilakukan pemasiksapakah pdiog-
return saham satu periode model PBJDVS yang sudah dgienoémenuhi sifat-sifat
pdf. Oleh sebab itu disarankan untuk penulisamgélaya hal ini dapat diperiksa.
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LAMPIRAN 1

Pergerakan Log-return Saham Harian Lehman Brothers HoldingsInc. (LEHMQ.PK)
(3 Jan 2000 - 31 Dec 2009)
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Gambar L1. Pergerakan Log-return Saham Harian Lehman Brothers Holdings Inc. (LEHMQ.PK)
(3 Jan 2000 - 31 Dec 2009)

Sumber: [14] (telah diolah kembali)

Keterangan: : Pergerakan log-return saham yang wajar.
: Pergerakan log-return saham dengan lompatan.
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LAMPIRAN 2
Bukti Koefisien Korelasi dari Dua Buah Variabel Acak Adalah pO[-1,1]

Akan dibuktikan koefisien korelasi
p0O[-11].
Bukti:
Misalkan X dan Y adalah variabel acak.
Berdasarkan definisi korelasi X dan Y pada[12], korelasi dari X dan Y adalah

Cov(X,Y
o =Cor(X,Y)= JWY(WV)(W (L2.1)
Agar persamaan (L 2.1) terdefinisi, maka Var (X ) > 0 dan Var(Y)> 0.
Pandang
Var (Y =ax)=0 (L2.2)

berlaku untuk sembarang a [JReal.
Dengan menguraikan Var (Y — aX ), diperoleh
Var (Y —ax ) = Var (Y) +Var (- ax ) + 2Cov(Y,-ax)
Berdasarkan sifat variansi diperoleh
Var (Y —aX) =Var(Y)+a?var (X ) + 2Cov(Y,-aX ) (L2.3)
Subtitusi persamaan (L2.4) ke (L2.2) diperoleh
Var(Y)+aVar(X )+ 2Cov(Y,~ax )= 0.
Selanjutnya cari Cov(Y,-aX ).
Berdasarkan definisi kovariansi diperoleh
Cov(Y,—ax) = E((Y - E(Y)){- ax - E(-ax))).
Berdasarkan sifat ekspektasi diperoleh
Cov(Y,—aX )= E((Y - E(Y)){-~ ax +aE(X)))
Cov(Y,—ax) = E(-a(X - E(X)) ¥ - E(Y))).
Berdasarkan sifat ekspektas diperoleh
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Cov(Y,—ax) = —aE((X - E(X))fy - E(Y))). (L2.5)
Berdasarkan definisi kovariansi

E((x - E(x))dfy - E(Y))) = Cov(X,Y). (L2.6)
Subtitusi persamaan (L2.6) ke (L2.5) diperoleh

Cov(Y,—ax) = —aCov(X,Y). (L2.7)

Subtitusi persamaan (L2.7) ke (L2.4) diperoleh

Var(Y)+a?var(X)-2aCov(X,Y)=0.

Var (X )a? - 2Cov(X,Y)a+Var(Y) 20 (L2.8)
berlaku untuk sembarang a [ 1Real. Karena Var(x) >0 maka (L2.8) adalah
pertidaksamaan kuadrat dalam a. Karena pertidaksamaan (L 2.8) berlaku untuk
sembarang al/Real, maka persamaan

Var (X )a? = 2Cov(X,Y)a+Var(Y) =0 (L2.9)
pasti memiliki akar kembar atau tidak memiliki akar real. Berarti diskriminan
persamaan (L2.9) adalah nol atau negatif. Misalkan D adalah diskriminan, jadi

D=0aauD<0,
dengan perkataan lain D < 0.

Berdasarkan persamaan (L2.9) diperoleh

D = (- 2Cov(X,Y))? - avar (X ar(Y) <0,
atau ekivalen dengan

Cov(X,Y)? <Var(X Var(Y). (L2.10)
Karena Var (X ) >0 dan Var(Y) >0, maka Var (X Var(Y) > 0. Dengan membagi
persamaan (L2.10) dengan Var(X )\/ar (Y) diperoleh

Cov(X,Y)?

Berdasarkan (L2.1), maka persamaan (L2.11) menjadi

Cov(X,Y) _

var(xNar(¥) =
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Jadi
p* <1,
atau ekivalen dengan
-1<p<1.
Jadi terbukti bahwa
pO[-11].
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LAMPIRAN 3
Bukti Persamaan (2.41): Jika dW,(t) dan dw,(t) Berkorelasi dengan

Koefisien Korelasi o maka Diperoleh Cov(dW,(t),dW,(t)) = odt

Akan dibuktikan jika dw,(t) dan dWw, (t) berkorelasi dengan koefisien korelasi o,
maka diperoleh Cov(dW,(t), dW, (t)) = pdt .

Bukti:

Berdasarkan [12], korelasi variabel acak X dengan Y dinyatakan oleh

Cor(X.) = Cov(X,Y)

- Na(X)Var(Y)

Menggunakan persamaan (L3.1), korelas dW,(t) dengan dw, (t) adalah

(L3.1)

o t)aw (1)
Cor 0 W)= oW ) er (v, )

Diketahui koefisien korelasi antara dW, (t) dengan dW, () adalah o, dan

(L3.2)

Var (dw, (t)) dan Var(dW,(t)) masing-masing adal ah dt. Jadi
_ Cov{dWi(t).dw, t))

Jdt it '

Diperoleh
Cov(dW,(t), dw, t)) = odt .
(terbukti)
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LAMPIRAN 4
Bukti Jika Diketahui Persamaan (2.41) maka Persamaan (2.41) dapat
Dinyatakan Seperti pada Persamaan (2.42)

Akan dibuktikan jika diketahui persamaan (2.41), maka persamaan (2.41) dapat
dinyatakan seperti pada persamaan (2.42). Dengan perkataan lain akan dibuktikan

Cov(dW,(t). dW,(t) = pdt =  dWi(t) = pdW, (t) +1- p>dW,(t).
Bukti
Persamaan (2.42) ditulis ulang sebagai

dW, (t) - pdW, (t) = y1- p2dW, t). (L4.1)
Diasumsikan bahwa distribusi bersama dari dW, (t) dan dW,(t) adalah Bivariat
Normal. Berdasarkan [12], moment gener ating function (mgf) bersama dari dW, (t)
dan dW, (t) adalah

E(exp(u,dw (t) + u,dW, (t)) = exp(E(dW (t)lu, + E(dw, (t))u,

+~ Wvar(awy ) + 2 Var (@i 1)) Var(aw, [, +Var(aw, (t»us)j
= exp(% (dt u?+ 2p/dt+/dt u,u, +dt uzz)) :

Jadi

Elerpluang 1)+ uaw, 1) = e[ + 200, +12)5 | L42)

Selanjutnya, akan ditunjukkan dw,(t) adalah odW, (t)++/1- p?dW,(t), dengan
membuktikan dua pernyataan berikuit.
a  dw,(t) dan dw,(t)- odW, (t) saling bebas.

b, dW t) - W, (1) ~ N(0, (L o o).
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1. Bukti bagian a

Pandang persamaan (L4.1). Berdasarkan persamaan (L4.2), mgf bersama dari sz(t)
dan dW, (t)- pdW, (t) adalah
E(explu, (W (t) - oW, (t)) + u,dW, (1)) = E(explu,dw (t) + (u, = ou, Jaw, )

= E(exp(u,dw (t) + (u, - pu, Jaw, (t)))

= exp[(ul2 +2u,(u, - ) + (v, _’oul)z)%j

ot
= exp((Uf +2pu,u, —2p%u’ +u; —2pu,u, + pZUf)Ej

= exp((ul2 -p%ul + uﬁ)%j :
Diperoleh
E(expl (@0) - ) + v, ) = e 1 S e u G | (L)

Berdasarkan persamaan (L4.3), mgf bersama dari dW,(t) dan dw, (t) - adW, (t) dapat
dinyatakan sebagai perkalian fungsi dari u; dan up, maka dw,(t) dan
dw, (t) - pdw, (t) saling bebas. (terbukti)
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2. Bukti bagian b
Mgf dari dW,(t) - cdW, (t) adalah

E(exp(u(awy; (t) - oW, (1)) = E(exp(udw; (t) - updw (1))

= exp((uz +2pu(=pu) +(- pul)z)ﬂj

2
= exp((u2 - pzuz)d—ztj :
Diperoleh
E(exp(u(awy, (t) - oaw, (t) p((l p )dt—j (L4.4)

Sementaraitu, berdasarkan [12], mgf dari variabel acak X ~ N(,u, 02) adalah

E(exp(tx)) = exp[;m o? %J (L4.5)

Dengan menyamakan persamaan (L4.4) dan (L4.5), maka persamaan (L4.4) adalah

mgf dari distribusi normal dengan mean nol dan variansi (1— pz)dt . Jadi

W (t) - W, (t) ~ N(0, (1 o2 ot).

(terbukti)

Sementaraitu, diketahui dw,(t)~ N(0, dt), jadi

1- p?aW, 1) ~ N(0, (- o7 o).
Dengan demikian, dw, (t) — pdW, (t) dapat dinyatakan sebagai /1— p?dW,(t) seperti

pada persamaan (L4.1).
(terbukti)

Berdasarkan bukti bagian a dan b, maka terbukti bahwa

Cov{dWi(t). dw,(t)) = pdt = dWi(t) = pdW,(t) ++1- p*dWi(t).
(terbukti)
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LAMPIRAN 5
Bukti Persamaan (2.42) Menjadi (2.41)

Akan dibuktikan
dW,(t) = pdW, (t) +1- p*dWy(t) =  Cov(dW(t) dws(t)) = ot

Bukti:
Diketahui

AW, (t) = pdW, (t) + 1= p* Wi (t) (L5.1)
dengan W, (t) dan W, (t) adalah proses Wiener standar yang saling bebas.
Menggunakan definisi kovariansi dari dW,(t) dan dw, (t) diperoleh

Cov{dW, (t), aw, (t)) = E((dW (t) - E(dw, (t)) taw, (t) - E(dW, t)).-

Cov(dW, (t), dW, (t)) = E(aw, (t) @w, (t)). (L5.2)
Subtitusi persamaan (L5.1) ke (L5.2) diperoleh

Cov{aw, (t), aw, (t)) = E e, (t) + 1= p2aw (1) ow, ()

= pE(aw, (©)7)+ V1= o° E(cws (t)aw 1)
Karena dW, (t) dan dw,(t) saling bebas, maka

Cov{ow (1) oW 1) = pE((aws () J+ i o E(aw, ()E(wi (1) 153
Karena E(dW, (t)) =0 dan E(dW,(t))= 0, maka suku kedua ruas kanan persamaan
(L5.3) adalah nol. Jadi

Cov(dW, (t), dw, (t)) = pE((aw, (t))?). (L5.4)
Karena

Var (W, (1) = E((aw, (1)) )- (E(aw, ()7 (L5.5)
dan karena E(dW, (t)) = 0, Var (dW,(t)) = dt , maka persamaan (L5.5) menjadi

E((aw, (1)) )= . (L5.6)

Subtitusi persamaan (L5.6) ke (L5.4), diperoleh
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(terbukti)

Cov(dW, t).dW, (t)) = ..
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LAMPIRAN 6
Bukti Beberapa Fakta tentang Distribusi Pareto, Beta, dan Eksponensial

1. Bagiana

Diketahui V" ~ Pareto(r7, ), akan ditunjukkan Y" =logV" ~ exp(7,) =T (L77,).
Bukti:

Pdf V" adalah seperti pada persamaan (2.35) pada Bab 2, maka cumulative
distribution function (cdf) V" adalah

FVu (X) = PI’(\/u < x) = jf fVu (y)dy :]2 Zu“ﬂ dy =1, jﬁ y'(”u*l)dy
S A q

= —\y X = M
=Ty (x 1)
1
=1- N ,untuk x=>1. (L6.1)

Kemudian akan ditentukan cdf Y" =logV". Menggunakan (L6.1) diperoleh

1

F,.(x)=PrlY" < x)= Prllogv¥ < x)=Pr{v’ < e*)=1- N

yu

Karenanilai V" yang mungkin adalah V" =1, maka logV" = 0. Jadi

F.(x)=pPrlv < x):l—eTlux, untuk x= 0. (L6.2)

Selanjutnyapdf Y" ditentukan menggunakan turunan pertamadari cdf Y", yaitu

(9=

=n,e™, untuk x=0. (L6.3)

Persamaan (L 6.3) adalah pdf distribusi Eksponensial dengan parameter 77, .
Sedangkan, berdasarkan persamaan (2.24) di Bab 2, pdf distribusi Gamma adalah

f (x)= F/E;) x“ e untuk x> 0. (L6.4)

Dengan mengambil a =1 dan A =7, diperoleh
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f. (x)=rn,"*, untuk x=0. (L6.5)
Bentuk (L6.3) ternyata sama dengan (L6.5), sehingga dapat disimpulkan

Y =logV* ~exp(,) =T (L7,).
(terbukti)
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2. Bagianb

Diketahui V¢ ~ Beta(, 1), akan ditunjukkan -Y® = -logV® ~ exp(7,) =T (1L.7,).
Bukti:

Pdf V¢ adalah seperti pada (2.37) pada Bab 2, makacdf V¢ adalah

de (X) = Pr‘(\/d < X): jf de (Y)dy
= jsﬂd ynd_ldy
0

— y'7d

0

=x™  untuk 0<x<1. (L6.6)
K emudian akan ditentukan cdf —Y® = —logV? . Menggunakan (L6.6) diperoleh
F .. (x)=Pr(-Y? < x)=Pr{-logv® < x)=Pr{v¢ > e )=1-Pr[v¢ ce™)=1-e".
Karenanilai V¢ yang mungkin adalah 0<V ¢ <1, maka Y® =logV® <0 atau
ekivalen dengan =Y > 0. Jadi
F..(x)=Prl-Y? <x)=1-e"* untuk x> 0. (L6.7)
Selanjutnya pdf —Y" ditentukan menggunakan turunan pertamadari cdf —Y", yaitu

» (x) _ dF _JX(X)

Persamaan (L 6.8) adalah pdf distribusi Eksponensial dengan parameter 77, .

=7, untuk x= 0. (L6.8)

Sedangkan pdf distribusi Gamma adal ah seperti pada (L6.4). Dengan mengambil
a =1dan A =n, pada(L6.8), diperoleh
f, (x)=r,e"*, untuk x=0. (L6.9)
Bentuk (L6.8) ternyata sama dengan (L6.9), sehingga dapat disimpulkan
Y =~logV* ~ exp(7,) =T (L17,).
(terbukti)
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3. Bagian c

Diketahui X =Y, +Y, +...+Y,, dimana Y, ~ exp(@) danY; saling bebas, akan
ditunjukkan X ~(k,@).

Bukti

Berdasarkan [13], moment generating function (mgf) distribusi Gamma dengan
parameter g dan A adalah

-

Dengan mengambil a =1 dan A =w dan disubtitusikan ke (L6.10) diperoleh

ea

Berdasarkan bagian adan b sebelumnya, diketahui Y, ~ exp(@) = I'(L,@). Jadi mgf

M (u) =

untuk u<A . (L6.10)

M (u)= ,untuk U< . (L6.11)

Y,, 1 =12,...,k masing-masing memiliki mgf seperti pada (L6.11).
Selanjutnya, mgf X =Y, +Y, +...+Y, adalah
E(exp(uX)) = E(exp(u(Y, +Y, +...+Y,)))
= E(exp(uy, )exp(uY, )...exp(uY, ).
Karenay, i =12,..., k saling bebas, maka
E(exp(uX )) = E(exp(uY, ))E(exp(uY,))... E(exp(uY, ). (L6.12)
KarenaY;, i =1,2,...,k memiliki distribusi yang sama, yaitu Y, ~ I'(1,c@) , maka mgf

Y, jugaakan sama, yaitu seperti pada (L6.11), sehingga diperoleh
1 1 1

E(exp(ux)) = ; N e
(1‘wj(1‘wj HJ

(L6.13)
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Karena bentuk o pada ruas kanan (L6.13) yang dikalikan ada sebanyak k kali,

-

E(exp(uXx)) = ;k ,untuk U<e . (L6.14)

-2)

maka

Ternyata bentuk (L6.14) samadengan (L6.10) dengan a =k dan A =w . Jadi
X ~T(k,@).
(terbukti)
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LAMPIRAN 7
Pengolahan Kembali Hasil Taksiran Parameter yang Dilakukan pada
Model PBJD di [22] dan Model Heston di [15] untuk M emperoleh
Nilai-Nilai Parameter Model PBJDVS

Parameter-parameter model PBIDV adalah a,0,4,,4,.,1,,14 ,» Sedangkan

parameter model Heston adalah a,b, 8, o .

Parameter model PBJDV S yang berasal dari parameter model PBJD diambil
dari parameter model PBJD, yaitu a,A,,A,,7,.774 - Sedangkan b adalah rata-rata
jangka panjang kuadrat volatilitas, diambil dari model PBJD yaitu kuadrat o .
Sementara a,6, p diambil dari model Heston. Pada [22], satuan waktu hari, jadi
sudah sesuai. Tetapi pada[15], satuan waktu adal ah tahun. Jadi perlu disesuaikan ke
satuan waktu hari dengan 1 tahun dianggap 252 hari.

Pada[22], taksiran dilakukan dari berbagai macam data, sehingga hasil
taksiran parameter bermacam-macam. Jadi untuk nilai parameter yang digunakan
adalah rata-ratanya.

109 Universitas Indonesia
Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA Ul, 2010.



1. Penentuan Nilai Parameter 7,

Tabel L7.1. Nilai Parameter 77,,.

110

: Ao M | ElU-1)
E =_fu

Ticker u ) . -1 | dalam (%)
CYPB 17,08 1,0622 6,22%
X1CO 18,60 1,0568 5,68%
HYBD 19,41 1,0543 5,43%
LCBM 24,22 1,0431 4,31%
MFRI 33,07 1,0312 3,12%
TIF 39,95 1,0257 2,57%
INTC 47,22 1,0216 2,16%
T 47,35 1,0216 2,16%
TBL 51,70 1,0197 1,97%
MON 61,35 1,0166 1,66%
Rata-rata | 35,995000

2. Penentuan Nilai Parameter 7,

Sumber: [22] (telah diolah kembali)

Jadi nilai 77, yang digunakan adal ah 35,995000.

Tabel L7.2. Nilai-Nilai Parameter 77, .

. efye)= e | EV-1)

Ticker ur ( ) Ny +1 | dalam (%)
XICO 8,37 0,8933 -10,67%
LCBM 20,57 0,9536 -4,64%
INTC 24,49 0,9608 -3,92%
TIF 24,61 0,9610 -3,90%
CYPB 25,75 0,9626 -3,74%
T 28,97 0,9666 -3,34%
HYBD 33,25 0,9708 -2,92%
MFRI 35,67 0,9727 -2,73%
MON 56,18 0,9825 -1,75%
TBL 56,52 0,9826 -1,74%
Rata-rata | 31,438000

Sumber: [22] (telah diolah kembali)
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Jadi nilai 77, yang digunakan adalah 31,438000.

3. Penentuan Nilai Parameter A, dan A,

Tabel L7.3. Nilai-Nilai Parameter A, dan A, .

111

Ticker A, Ag

T 0,3475 0,0494
CYPB 0,4338 0,3535
HYBD 0,4660 0,7224
INTC 0,3390 0,0610
LCBM 0,3015 0,1261
MFRI 0,7179 0,7517
MON 0,5369 0,2925
TBL 0,5031 0,3218
TIF 0,2986 0,0330
XICO 0,3065 0,0132
Rata-rata 0,425080 | 0,272460

Sumber: [22] (telah diolah kembali)

Jadi nilai A, dan A, yang digunakan berturut-turut adal ah 0,425080 dan 0,272460.

4. Penentuan Nilai Parameter o

Koefisien drift di model PBJDV S adalah a — ¢ , sedangkan koefisien drift
di model PBJD pada [22] adalah y . Jadi perlu disesuaikan dengan rumus a —¢& = .

Jadi a = u+ ¢ . Sedangkan ¢ dihitung dengan
A Ay

— u

/7u _1_,7d +1

Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA Ul, 2010.
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Ticker H
T -0,0059
CYPB -0,0092
HYBD 0,0013
INTC -0,0036
LCBM -0,0051
MFRI 0,0002
MON -0,0027
TBL -0,0023
TIF -0,0043
XICO -0,0010
Rata-rata -0,003260

112

Tabel L7.4. Nilai-Nilai Parameter 1 padaModel PBJD.

Sumber: [22] (telah diolah kembali)

Jadi nilai  yang digunakan adalah -0,003260.

Sedangkan ¢ dihitung dengan menggunakan (L7.1) dimananilai 77, dan
1, yang digunakan adalah nilai 77,dan 7, telah diperoleh padal dan 2. Sedangkan
nilai A,, dan A, yang digunakan adalah nilai A,, dan A, telah diperoleh pada 3. Jadi
& =0,003747.

Jadi yang digunakan addah a = u + & = —0,003260 + 0,003747 = 0,000487.

5. Penentuan Nilai Parameter b
Pada model PBIDV S, parametrer b adalah rata-rata jangka panjang dari

kuadrat volatilitas v(t). Volatilitas pada model PBIDV'S adalah +/V(t) , sedangkan o

adalah volatilitas pada model PBJD. Jadi nilai b diambil dari kuadrat o . Perhatikan
Tabel L7.5 berikut.
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Tabel L7.5. Nilai-Nilai Parameter g pada Model PBJD.

Ticker o
T 0,0210
CYPB 0,0309
HYBD 0,0230
INTC 0,0281
LCBM 0,0234
MFRI 0,0038
MON 0,0155
TBL 0,0172
TIF 0,0238
XICO 0,0456
Rata-rata | 0,023230

Sumber: [22] (telah diol ah kembali)

Jadi nilai b yang diambil adalah b =(0,023230)* = 0,000540.

6. Penentuan Nilai Parameter a
dv(t) pada[15] berbentuk

dv(t) = (@ + Au(t))dt + ov(t)” dw, (t).
Sedangkan pada model PBJDV'S, dv(t) berbentuk

av(t) = —a(v(t) = b)dt + &/ v{t)aw, (t).

Agar persamaan (L7.2) dan (L7.3) sesuai, makadiambil y = % . Selanjutnya

modifikasi (L7.2) agar sesuai dengan (L7.3).

av(t) = ,B(v(t) ; %Jdt + o VAW, ).

Dari persamaan (L7.3) dan (L7.4) diperoleh hubungan
a=-p4.

113

(L7.2)

(L7.3)

(L7.4)

Pada[15], S = -7,7721 dengan satuan waktu tahun. Karena 1 tahun diasumsikan 252

hari, maka untuk satuan waktu hari, £ =-7,7721 dibagi dengan 252 hari, yaitu

— 72’;;21 =-0,0308417 dengan satuan waktu hari.

IB:
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Jadi nilai a yang digunakan adalah a = - = —(~ 0,0308417) = 0,0308417..

7. Penentuan Nilai Parameter 6
Pandang persamaan (L7.3) dan (L7.4). Parameter 6 padamodel PBJDV S
adalah parameter o pada[15]. Pada[15], o = 0,3774 dengan satuan waktu tahun.

Karena 1 tahun diasumsikan 252 hari, maka untuk satuan waktu hari, g = 0,3774
dibagi dengan 252 hari, yaitu

= % = 0,001498 dengan satuan waktu hari.

Jadi, nila @ yang digunakan adalah 6 = g = 0,001498 dengan satuan waktu hari.

8. Penentuan Nilai Parameter o
Pada[15], nilai p =-0.316200.
Jadi, nilai p yang diambil adalah p =-0.316200.

Dengan demikian, nilai-nilai parameter yang digunakan untuk model
PBJDV S dirangkum dalam tabel berikut.

Tabel L7.6. Nilai-Nilai Parameter Model PBIJDV S.

Parameter Nilai

A, 0,425080
Ay 0,272460
n, 35,995000
N4 31,438000
a 0,000487
a 0,030842
b 0,000540
7, 0,001498
P -0,316200
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LAMPIRAN 8
Bukti Bahwa Distribusi Pareto(r7,) Sama Dengan

Distribusi Generalized Pareto(i,i,lJ
7. 1,

Berdasarkan persamaan (2.35) di Bab 2, distribusi Pareto(r7,) memiliki pdf

f,()=—Tu, x21. (L8.1)

Pada Matlab, distribusi Generalized Pareto (k,a,8) memiliki bentuk probability
density function (pdf)

f(XIk,a,e):g(“k(x%‘e)ﬁ

dengan 6 < x ketika k > 0 atau < x < —% ketikak < 0.
Akan ditunjukkan distribusi Pareto(s7,) sama dengan distribusi Generalized
Pareto(i i ,lj .
N N,
Bukti
» Padapdf distribusi Pareto berlaku x = 1. Sedangkan pada pdf distribusi

Generalized Pareto berlaku 6 < x. Jadi diambil 6 =1.
» Padapdf distribusi Pareto, terdapat pangkat 77, +1 (di penyebut), sedangkan pada

pdf distribusi Generalized Pareto terdapat pangkat —1—% (di pembilang). Jadi
. L1
diambil — =7, .
K
= Padapdf distribusi Pareto, terdapat pengali 7, , sedangkan pada pdf distribusi

Generalized Pareto terdapat pengali 1 . Jadi diambil 1 =1n,-
o o
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Pdf distribusi Generalized Pareto(i,i,lJ adalah
7. 1,

f(x|i,i,1j =/7u(1+,7i(x—1)/7uj_1%

u u u

dengan 6 < x ketika k >0 atau 6 < x<—% ketikak < O.

Karena k -t > 0 berarti digunakan 6 < x. Karena 6 =1, maka 1< x.

n,
Jad

f(x | ”inilJ . Xqu (L82)
dengan x >1.

Dengan menyamakan persamaan (L8.2) dan (L 8.1), maka dapat
disimpulkan bahwa distribusi Pareto(r7, ) sama dengan distribusi Generalized
Pareto[i i ,1j :

M 1.

(terbukti)
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LAMPIRAN 9
Penjelasan Log-Return Saham Satu Periode Model PBJDVS Tidak Saling Bebas

Pandang kembali model PBJD pada persamaan (2.8&bd2, yaitu
N (t) N (t)
dssé)) (a E)dt+odW()+d(i(\/”—1)J+d(i 4 _ )j (L9.1)

Model PBJD memiliki koefisien difus# konstan yang menyatakan volatilitas
model. Dengan menerapkan rumus It6, yaitu persarf2aafd) di Bab 2, ke
persamaan (L9.1) diperoleh solusi eksak model Pi@alBm bentukog-return saham

satu periode adalah

S(t ) 1 N (t)+M; N (t)+D;
R = Iog( St j = ((a —{)——aszti +adW(t )+ Y logv' + > logV/
stt.) 2 T e

(L9.2)
denganAt, =t,,, —t, =1 danAW(t,)=W(t,,,)-W(t, ). Pada persamaan (L9.2),
variabel acakR bergantung padAW(ti ) Mi, Di, V', daand . Pada interval yang
tidak tumpang tindih, yaitu

[tot.], [t t]s oo [totig]s oo [t ]
untukn bilangan bulat positif, variabel acav(t,), Mi, Di, V', danV pada
interval yang satu dengan yang lainnya adalahgaktas. JadiR saling bebas.
Sedangkan pada model PBJDVS, (persamaan (3.13d3rd{ Bab 3),
yaitu
N“(t)

v, -1)J+d(Ndz(t)(vid - )] (L9.3)

i=1

#: a - &)dt +v(t)aw, (t) +d[

sit)
av(t) = -a(v(t) - b)dt + &v{t)aw, t), (L9.4)

i=1

117 Universitas Indonesia
Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA Ul, 2010.



118

Berdasarkan persamaan (3.57) di Bab 3, solusiténalodel PBJDVS adalah

R = log( Ss(z;ﬂ))j - (@-o) —ti)—{'tfv(t)dt+tjlﬁ(f5dw1(t)

NY(t )+M, NY(t, )+D;
+ YlogV'+ >logV/. (L9.5)
=Nt )+ J=N(t )

Pada persamaan (L9.5), variabel aigakelain bergantung padsw(ti ) Mi, Di, V',
danvjd , juga bergantung pada kuadrat volatilitéé. Pada interval yang tidak
tumpang tindih, yaitu

[t tu], [t t], s [totia)s oo st ],
untukn bilangan bulat positif, variabel aca®v(t, ), M;, Dj, V', danV pada
interval yang satu dengan yang lainnya adalahgakbas. Sedangkan anuﬁt)

pada interval yang satu dengan yang lainnya ad&lak saling bebas.

Antar v(t) tidak saling bebas dapat dijelaskan sebagai heflandang
kembali PDS (L9.4). Karena nilait) sekarang bergantung pada nit)
sebelumnya, maka nilai(t) selalu berubah. Dalam waktu yang singkat, ni(&)
sekarang cenderung dekat dengan nifgi sebelumnya. Oleh sebab itlt) tidak

saling bebas. Dengan demiki&h tidak saling bebas.
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LAMPIRAN 10
Bukti Bahwa Pdf dapat Didekati dengan Probabilitas Dibagi dengan

Panjang I nterval

Berdasarkan [12], probability density function (pdf) adalah turunan dari
cumulative density function (cdf). Misalkan F(x) adalah fungsi distribusi dari variabel
acak X dan f(x) adalah pdf dari variabel acak X. Jadi

f(x)= dz)((x). (L10.1)
Berdasarkan [28], diperoleh
dF(x)zlimF(x+h)—F(x). (L102)
dx h-o0 h
Sedangkan berdasarkan [12], diperoleh
F(x)=Pr(X < x).
Jadi,
F(x+h)=F(x)=Pr(X < x+h)-Pr(X < x)
=Pr(x< X <x+h) (L10.3)
Subtitusi persamaan (L10.3) ke (L10.2), diperoleh
AP (x) _ iy Prix <oteseh), (L10.4)
dx h-0 h
Dari persamaan (L10.1) dan (L10.4), diperoleh
f(x):L'fTJ Pr(x < xh< X+ h) (L105)
Dari persamaan (L10.5) diperoleh bahwa pdf dapat didekati dengan
Pr(x< X < x+h)
h
untuk h yang cukup kecil.
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LAMPIRAN 11
Source Code Simulasi Solusi Analitik Model PBJDV S
untuk Parameter pada Tabel 4.2 dan Nilai Awal pada Tabel 4.3

Namafile: pbjdvs.m
Ketik di Command Window: pbjdvs

randn('state’,100) % Menetapkan state randn
rand('state’,100) % Menetapkan state rand

% Parameter-parameter pada model PBJDVS
% Parameter PDS (3.1)

lambda_u = 0.425080;

lambda_d = 0.272460;

eta_u = 35.995000;

eta_d = 31.438000;

xi = lambda_u/(eta_u-1)-lambda_d/(eta_d+1);
alpha =-0.003260 + xi;

% Parameter PDS (3.2)
a =0.030842;

b = 0.000540;

theta = 0.001498;

% Parameter penghubung PDS (3.1) dan PDS (3.2)

rho =-0.3162;

% Nilai awal

Szero = 20; % Nilai awal S(t) yaitu S(0)

vzero = 0.0003; % Nilai awal v(t) yaitu v(0)

M=1,; % Banyaknya simulasi/ banyaknya sample path

T=252; % Simulasi ingin dilihat berapa lama (hari)
R =100; % Banyaknya pembagian interval di interval Dt
% R berguna ketika menghitung integral di solus i analitik

% Interval besar
Dt=1; % Panjang interval besar di [0,T]
% Dt nantinya dipartisi lagi sebanyak R dengan p anjang dt.
% Angka 1 adalah 1 hari.

L = floor(T/Dt); % Banyaknya interval Dt di [0, T].
% Fungsi floor digunakan untuk menjaga agar L bulat
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% Interval kecil

dt = DU/R; % Panjang interval kecil di [0, T].
% Kegunaan dt sebagai stepsize ketika menghitung
% aproksimasi EM untuk v(t) di solusi analitik.

N = R*L; % Banyaknya interval dt di [0,T]

% Menyiapkan tempat
S = zeros(M,L);
v = zeros(M,L);

% Setiap kali simulasi, berikut ini yang dilakukan

fors =1:M,
dw?2 = sqrt(dt)*randn(1,N); % Membangkitkan nilai-nilai dW?2
% secara random dari distribusi normal
% Angka 1 adalah baris dan N adalah
% kolom
dwa3 = sqrt(dt)*randn(1,N); % Membangkitkan nilai-nilai dW3
% secara random dari distribusi normal
% Angka 1 adalah baris dan N adalah kolom
dW1 = rho*dW2 + sqrt(1-rho”2)*dW3; % Pembentukan nilai-nilai dW1
dNu = random('poiss',lambda_u*dt,1,N); % Membangkitkan nilai-
% nilai dNu (increment proses Poisson)secara acak d ari
% distribusi Poisson
% Angka 1 adalah baris dan N kolom
dNd = random('poiss',lambda_d*dt,1,N); % Membangkitkan nilai-
% nilai dNd (increment proses Poisson)secara acak d ari
% distribusi Poisson
% Angka 1 adalah baris dan N kolom
Nu = cumsum(dNu); % Menjumlahkan banyaknya lompatan ke atas
Nd = cumsum(dNd); % Menjumlahkan banyaknya lompatan ke bawah
Vu = random('gp’,1/eta_u, 1/eta_u, 1,1,Nu(end)); % Membangkitkan
% nilai-nilai besar lompatan ke atas Vu
% secara acak dari distribu si Pareto
% Ukuran (1,Nu yang terakhi r) 1 baris dan Nu
% (end) kolom
% 1l/eta_u, 1/eta_u, 1 adala h parameter
% distribusi generalized pareto
Vd = random('beta’,eta_d,1,1,Nd(end)); % Membangkitkan nilai-
% nilai besar lompatan ke atas Vd
% secara acak dari distribu si beta.
% Ukuran (1,Nd yang terakhi r) berarti
% 1 baris dan Nd (end) kolom.
Stemp = Szero; vtemp = vzero; % Nilai awal untuk solusi analitik
vtempEM = vzero; % Nilai awal untuk skema EM
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% Perhitungan di setiap interval besar Dt (sebanyak L kali)
forj=1.L

Nu_inc = sum(dNu(R*(j-1)+1:R%))); % Mi

Nd_inc = sum(dNd(R*(j-1)+1:R*))); % Di

% Perhitungan aproksimasi v(t) menggunakan EM
vtempEX = zeros(1,R);
vtempAwal = vtemp;

% Perhitungan di setiap interval kecil dt (sebanyak R kali)
fork=1:R
vtemp = max(0,vtemp+ (-a*(vtemp-b))*dt +
theta*sqrt(vtemp)*dW2(R*(j-1)+K));
vtempEX(k) = vtemp;
end

v(s,)) = vtemp;

% Perhitungan integral v(t)dt menggunakan at uran trapesium
% majemuk
int_v = dt/2*(vtempAwal + 2*sum(vtempEX(1:en d-1))+ vtemp);

% Perhitungan integral 1td
int_akar_v = sum(sqrt([vtempAwal,vtempEX(1:e nd-1)])...
FAWL(R*(j-1)+1:R%)));

% Perhitungan solusi analitik

Stemp = Stemp*exp((alpha-xi)*Dt - 1/2*int_v +int_akar v...

+ sum(log(Vu(Nu(R*j)-Nu_inc+1 : Nu(R*j)) ). % Suku
... % lompatan ke atas.
+ sum(log(Vd(Nd(R*j)-Nd_inc+1 : Nd(R*j)) ))--- % Suku
% lompatan ke bawah.

);

S(s,j)= Stemp; % Penyimpanan hasil perhitungan

% solusi analitik.
end

end
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LAMPIRAN 12
Source Code Simulas Lintasan Solusi Analitik Model PBJDVS
untuk Parameter pada Tabel 4.2 dan Nilai Awal pada Tabel 4.3

Nama file : solusianalitik.m
Jalankarsource code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengangetdi
Command Window:

pbjdvs
Dilanjutkan dengan menjalankaource code ‘solusianalitik’ dengan mengetik di
Command Window:

solusianalitik

% Sebuah sanpl e path solusi analitik
plot(0:Dt:T,[repmat(Szero,1,1),S(1:1,:)],'k)

xlabel('Waktu t (hari)','FontSize',10)
ylabel('Log-return saham satu periode','FontSize',1 0)
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LAMPIRAN 13
Source Code Simulasi Log-return Saham Satu Periode Model PBJDVS
untuk Parameter pada Tabel 4.2 dan Nilai Awal pada Tabel 4.3

Nama file : logreturn.m
Jalankarsource code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengangaetdi
Command Window:
pbjdvs
Dilanjutkan dengan menjalankaource code ‘logreturn’ dengan mengetik di

Command Window:

logreturn
plot(Dt:Dt:T,log(S(1:1,:)./[repmat(Szero,1,1),S(1:1 ,1:end-1)]),'’k")
hold on
plot([O, T], [0, 0])
hold off

xlabel('Waktu t (hari)','FontSize',10)
ylabel('Log-return saham','FontSize’,10)
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LAMPIRAN 14

Source Code Simulasi Hari Terjadi, Banyak, dan Besar L ompatan
Solusi Analitik Model PBJDV S untuk Parameter
pada Tabel 4.2 dan Nilai Awal pada Tabel 4.3

Nama file : haribanyakbesarlompatan.m

Jalankarsource code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengangetdi

Command Window:
pbjdvs

Dilanjutkan dengan menjalankaource code ‘haribanyakbesarlompatan’ dengan

mengetik di Command Window:

haribanyakbesarlompatan

% Banyaknya | onpat an ke atas dan ke bawah

Nu_inc = diff([0 Nu(R:R:end)]); % Menent ukan banyaknya | onpat an ke
% at as

Nd_inc = diff([0 Nd(R:R:end)]); % Menent ukan banyaknya | onpatan ke
% bawah

[Nu_inc; Nd_inc]

%
% Lonpat an ke atas

disp('Lokasi lompatan ke atas (hari ke-)")
lokasi_jump_u = find(diff([0 Nu(R:R:end)]))

disp('Banyaknya lompatan ke atas')
Nu_inc(Nu_inc > 0)

disp('Besar lompatan ke atas')
besarjump_u = arrayfun(@(ind) num2str(Vu(Nu(R*ind)

-Nu_inc(ind)+1:Nu(R*ind))), find(Nu_inc), ...

'‘UniformOutput’, false)'

disp('Banyaknya hari terjadi lompatan ke atas dalam
sum(diff([0 Nu(R:R:end)]) > 0)

disp('Banyaknya lompatan ke atas dalam T hari ada..
Nu(end)

%
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% Lonpat an ke bawah
disp('Lokasi lompatan ke bawah (hari ke)")
lokasi_jump_d = find(diff([0 Nd(R:R:end)]))

disp('Banyaknya lompatan ke bawah")
Nd_inc(Nd_inc > 0)

disp('Besar lompatan ke bawah")

besarjump_d = arrayfun(@(ind) num2str(Vd(Nd(R*ind)
-Nd_inc(ind)+1:Nd(R*ind))), find(Nd_inc), ...
‘UniformOutput’, false)'

disp('Banyaknya hari terjadi lompatan ke bawah dala m T hari ada...")
sum(diff([0 Nd(R:R:end)]) > 0)

disp('Banyaknya lompatan ke bawah dalam T hari ada. .. kali")
Nd(end)

V) | ———— W e - WA A  __gF N N

% Banyaknya | onpat an ke atas dan bawah sekal i gus
disp('Lokasi lompatan ke atas dan ke bawah sekaligu s(hari ke-)")
find(Nu_inc > 0 & Nd_inc > 0)

disp('Banyaknya lompatan ke atas dan ke bawah sekal igus’)
banyak_jump_ud = [Nu_inc(Nu_inc > 0 & Nd_inc > 0); -
Nd_inc(Nu_inc > 0 & Nd_inc > 0)]

disp('Besar lompatan ke atas')

besar_jump_u= ...

arrayfun(@(ind) num2str(Vu(Nu(R*ind)-Nu_inc(ind)+1: Nu(R*ind))), ...
find(Nu_inc > 0 & Nd_inc > 0), 'UniformOutput’, fal se)'

disp('Besar lompatan ke bawah")
besar_jump_d =...

arrayfun(@(ind) num2str(Vd(Nd(R*ind)-Nd_inc(ind)+1: Nd(R*ind))), ...
find(Nu_inc > 0 & Nd_inc > 0), 'UniformOutput’, fal se)'
disp(['Banyaknya hari terjadi lompatan ke atas dan ke bawah'...
"dalam T hari sekaligus ada..."])

sum(diff([0 Nu(R:R:end)]) > 0 & diff([0 Nd(R:R:end) 1) >0)
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LAMPIRAN 15
Langkah-Langkah Simulasi Lintasan Solusi Analitik Model PBJDV'S
untuk Parameter pada Tabel 4.2 dengan A,, A, ,7,, dan 7,

pada Tabel 4.9 dan Nilai Awal pada Tabel 4.3

Pada file pbjdvs di Lampiran 11, badjs A, 77,, danz, diganti dengam,, A,,
n,, dann, pada Tabel 4.9.

Semula
| anbda_u = 0. 425080;
| anbda_d = 0.272460;
eta_u = 35.995000;
eta_d = 31.438000;
Setelah diganti
| anbda_u = 0. 009;
| anbda_d = 0. 01,
eta_u = 4;
eta d = 5;

Jalankarsource code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengangatdi
Command Window:

pbjdvs
Dilanjutkan dengan menjalankaource code ‘solusianalitik’ yang terdapat pada
Lampiran 12 dengan mengetik di Command Window:

solusianalitik
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LAMPIRAN 16
Langkah-Langkah Simulas Log-return Saham Satu Periode Model PBJDVS
untuk Parameter pada Tabel 4.2 dengan A,, A, ,7,, dan 7,

pada Tabel 4.9 dan Nilai Awal pada Tabel 4.3

Pada file pbjdvs di Lampiran 11, badjs A4, #7,, dans, diganti dengam,, A,,
n,, dann, pada Tabel 4.9.

Semula
| ambda_u = 0.425080;
| anbda_d = 0. 272460;
eta_u = 35.995000;
eta_d = 31.438000;
Setelah diganti
| anbda_u = 0. 009;
| anbda_d = 0.01;
eta_u = 4;
eta d = 5;

Jalankarsource code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengangatdi
Command Window:

pbjdvs
Dilanjutkan dengan menjalankaource code ‘logreturn’ yang terdapat pada
Lampiran 13 dengan mengetik di Command Window:

logreturn
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LAMPIRAN 17
Langkah-Langkah Simulasi Hari Terjadi, Banyak, dan Besar L ompatan
Solusi Analitik Model PBJDV S untuk Parameter pada Tabel 4.2
dengan A,,4,,n,,dan n, padaTabel 4.9 dan Nilai Awal pada Tabel 4.3

Pada file pbjdvs di Lampiran 11, badjs A4, #7,, dans, diganti dengam,, A,,
n,, dann, pada Tabel 4.9.

Semula
| ambda_u = 0.425080;
| anbda_d = 0. 272460;
eta_u = 35.995000;
eta_d = 31.438000;
Setelah diganti
| anbda_u = 0. 009;
| anbda_d = 0.01;
eta_u = 4;
eta d = 5;

Jalankarsource code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengangatdi
Command Window:

pbjdvs
Dilanjutkan dengan menjalankaource code ‘haribanyakbesarlompatan’ yang
terdapat pada Lampiran 14 dengan mengetik di Cordméndow:

haribanyakbesarlompatan
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LAMPIRAN 18
Tabel L18. Hasil Simulasi Lompatan ke Atas Solusi Analitik Model PBJDV S

1 1 1 1,0167 1,67%

2 2 2 1,0119 | 1,0058 1,19% | 0,58%
3 5 4 1,0069 | 1,0186 | 1,0066 | 1,0307 | 0,69% | 1,86% | 0,66% | 3,07%
4 7 1 1,0182 1,82%

5 12 1 1,0035 0,35%

6 13 1 1,0994 9,94%

7 20 1 1,0020 0,20%

8 22 1 1,0006 0,06%

9 30 1 1,0483 4,83%

10 31 1 1,0073 0,73%

11 35 1 1,0074 0,74%

12 36 2 1,0158 | 1,0580 1,58% | 5,80%
13 38 1 1,0129 1,29%

14 41 2 1,0041 | 1,0310 0,41% | 3,10%
15 42 2 1,0053 | 1,0198 0,53% | 1,98%
16 43 2 1,0159 | 1,0033 1,59% | 0,33%
17 46 1 1,0132 1,32%

18 49 1 1,0453 4,53%

19 51 2 1,0018 | 1,0013 0,18% | 0,13%
20 53 1 1,0069 0,69%

21 55 1 1,0033 0,33%

22 56 1 1,0114 1,14%

23 59 1 1,0028 0,28%

24 63 1 1,0432 4,32%

25 64 1 1,0074 0,74%

26 76 1 1,0077 0,77%

27 82 1 1,0762 7,62%

28 86 2 1,0180 | 1,0026 1,80% | 0,26%
29 88 2 1,0395 | 1,0178 3,95% | 1,78%
30 94 2 1,0116 | 1,0938 1,16% | 9,38%
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(Sambungan)

31 98 1 1,0368 3,68%

32| 101 1 1,0345 3,45%

33| 109 1 1,0060 0,60%

34| 111 1 1,0008 0,08%

3B | 115 1 1,0041 0,41%

36| 116 1 1,0236 2,36%

37| 121 1 1,0191 1,91%

38| 123 1 1,1073 10,73%

39| 126 1 1,0341 3,41%

40 | 129 1 1,0144 1,44%

41| 130 1 1,0003 0,03%

42| 138 1 1,0445 4,45%

43| 139 1 1,0144 1,44%

44 | 142 2 1,0054 | 1,0154 054% | 1,54%
45 | 145 1 1,0923 9,23%

46 | 146 1 1,0393 3,.93%

47 | 149 1 1,0526 5,26%

28 |__150 2 10003 | 10842 0,03%_]| 8.42%
49| 158 2 1,0537 | 1,0023 537% | 0,23%
50 | 159 2 1,0401 | 1,0636 4,01% | 6,36%
51| 162 1 1,0009 0,09%

52| 163 1 1,0051 0,51%

53| 164 1 1,0175 1,75%

54 | 168 1 1,0061 0,61%

55| 169 1 1,0173 1,73%

56 | 171 1 1,0109 1,09%

57| 177 3 1,0177 | 1,0275 | 1,0066 1,77% | 2,75% | 0,66%
58| 178 1 1,0573 5,73%

59 | 180 2 1,0524 | 1,0172 524% | 1,72%
60 | 184 2 1,0546 | 1,0123 546% | 1,23%
61| 187 1 1,0181 1,81%

62 | 188 1 11110 11.10%

63| 189 2 1,0577 | 1,0044 577% | 0,44%
64 | 190 1 1,0120 1,20%

65 | 193 1 1,0426 4,26%

66 | 199 1 1,0190 1,90%

67 | 202 1 1,0201 2,01%

68| 205 2 1,0432 | 1,0201 432% | 2,01%
69 | 207 1 1,0201 2,01%

70| 208 1 1,0064 0,64%
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(Sambungan)

71 214 2 1,0381 | 1,0663 3,81% | 6,63%
72 216 1 1,0049 0,49%

73 217 1 1,0730 7,30%

74 220 1 1,0535 5,35%

75 221 1 1,0227 2,27%

76 222 1 1,0693 6,93%

7 226 1 1,0116 1,16%

78 227 2 1,0095 | 1,0029 0,95% | 0,29%
79 232 1 1,0429 4,29%

80 235 3 1,0255 | 1,0131 | 1,0021 2,55% | 1,31% | 0,21%
81 242 1 1,0032 0,32%

82 243 1 1,0126 1,26%

83 244 1 1,0689 6,89%

84 245 2 1,0694 | 1,0359 6,94% | 3,59%
85 248 1 1,0040 0,40%

86 250 1 1,0047 0,47%

87 251 1 1,0123 1,23%

Banyak hari terjadi lompatan ke atas dalam 252 hari 87 hari

Banyak lompatan ke atas dalam 252 hari 114 kali

Besar lompatan ke atas maksimum 1,1110 11,10%

Besar lompatan ke atas minimum 1,0003 0,03%

Lokas besar lompatan ke atas maksimum 188

(hari ke-)

Lokasi besar lompatan ke atas minimum (hari ke-) 150

V." adalah besar lompatan ke atas ke-i. Nilai-nilai yang terdapat pada
kelompok V." dan V." -1 (dalam %) besesuaian dengan kolom ke-3, yaitu kolom

banyak lompatan ke atas.

Pandang baris No.1 dan 2.

= BarisNo.1 dapat dibaca bahwa pada hari ke-1 terjadi lompatan ke atas sebanyak 1
kali dengan besar 1,0167 yaitu naik 1,67%.

= Baris No.2 dapat dibaca bahwa pada hari ke-2 terjadi lompatan ke atas sebanyak 2
kali dengan besar masing-masing 1,0119 dan 1,0058 yaitu berturut-turut naik
1,19% dan 0,58%.
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LAMPIRAN 19
Tabel L19. Hasil Simulas Lompatan ke Bawah Solusi Analitik Model PBJDV S

1 1 1 0,9991 0,09%

2 10 1 0,9806 1,94%

3 15 1 0,9769 2,31%

4 23 1 0,9096 9,05%

5 30 1 0,9883 1,17%

6 35 1 0,9874 1,26%

7 38 1 0,9822 1,78%

[1s 48 1 0,8212 17,89% |

9 57 1 0,9804 1,96%

10 64 1 0,9864 1,36%

11 69 2 0,9953 | 0,9741 | 0,47% 2,59%
12 70 1 0,9947 0,53%

13 79 1 0,9796 2,05%

14 81 1 0,9432 5,69%

15 82 1 0,9918 0,82%

16 84 1 0,9951 0,49%

17 87 2 0,9790 | 0,9919 | 2,10% 0,81%
18 88 1 0,9451 5,49%

19 90 2 0,9830 | 0,9899 | 1,70% 1,01%
20 93 1 0,9896 1,04%

21 99 1 0,9845 1,55%

22 103 1 0,9257 7,43%

23 111 1 0,9783 2,17%

24 114 1 0,9103 8,97%

25 120 1 0,9693 3,07%

26 131 1 0,8894 11,06%

27 135 1 0,8972 10,28%

28 136 1 0,8838 11,62%

29 137 1 0,9921 0,79%

30 141 2 0,9800 | 0,9490 | 2,00% 5,10%
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(Sambungan)

31 142 1 0,9840 1,60%
32 145 2 0,9172 | 0,9924 | 8,28% 0,76%
33 147 1 0,9801 1,99%
34 148 2 0,9898 | 09759 | 1,02% 2,41%
35 151 1 0,9557 4,43%
36 168 1 0,9977 0,23%
37 180 1 0,9928 0,72%
38 184 1 0,9427 5,73%
39 186 1 0,9957 0,43%
40 192 1 0,9482 5,19%
41 201 1 0,9446 5,55%
42 205 1 0,9506 4,94%
43 207 1 0,9971 0,29%
44 214 1 0,9907 0,93%
45 216 1 0,9697 3,03%
46 218 1 0,9916 0,84%
47 220 1 0,9902 0,98%
48 230 2 0,9560 | 0,9837 | 4,41% 1,63%
49 232 1 0,9940 0,61%
50 239 1 0,9989 0,11%
51 243 1 0,9352 6,48%
52 246 1 0,9716 2,84%
53 247 1 0,9937 0,63%
54 252 1 0,9773 2,27%
Banyak hari terjadi lompatan ke bawah
dalam 252 Hari 54 hari
Banyak lompatan kebawah dalam 252 hari 61 kali
Besar lompatan ke bawah terbesar 0,8212 17,89%
Besar lompatan ke bawah terkecil 0,9991 0,09%

Lokasi besar lompatan ke bawah terbesar (hari ke-) 48
Lokasi besar lompatan ke bawah terkecil (hari ke-) 1

V,® adalah besar lompatan ke atas ke-i. Nilai-nilai yang terdapat pada
kelompok V. dan V.* -1 (dalam %) besesuaian dengan kolom ke-3, yaitu kolom

banyak lompatan ke bawah.
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Pandang baris No.1 dan 11.

= BarisNo.1 dapat dibaca bahwa pada hari ke-1 terjadi lompatan ke bawah
sebanyak 1 kali dengan besar 0,9991, yaitu turun 0,09%.

» BarisNo.11 dapat dibaca bahwa pada hari ke-69 terjadi lompatan ke bawah
sebanyak 2 kali dengan besar masing-masing 0,9953 dan 0,9741 yaitu berturut-
turut turun 0,47% dan 2,59%.
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LAMPIRAN 20
Tabe L20. Hasil Simulasi Lompatan ke Atas dan ke Bawah Sekaligus dalam Satu Hari Solusi Analitik Model PBJDVS

1 1 2 1 1 1,0167 0,9991 1,67% 0,09%
2 30 2 1 1 1,0483 0,9883 4,83% 1,17%
3 35 2 1 1 1,0074 0,9874 0,74% 1,26%
4 38 2 1 1 1,0129 0,9822 1,29% 1,78%
5 64 2 1 1 1,0074 0,9864 0,74% 1,36%
6 82 2 1 1 1,0762 0,9918 7,62% 0,82%
7 88 3 2 1 1,0395 | 1,0178 | 0,9451 3,95% | 1,78% | 549%
HIEB 111 2 1 1 1,0008 09783 0,08% 2,17% |
9 142 3 2 1 1,0054 | 1,0154 | 0,9840 0,54% | 1,54% | 1,60%
[ | 10 145 3 1 2 1,0923 09172 | 09924 | 9,23% 8,28% | 0,76% | |
11 168 2 1 1 1,0061 0,9977 0,61% 0,23%
12 180 3 2 1 1,0524 | 1,072 | 0,9928 5.24% | 1,72% | 0,72%
13 184 3 2 1 1,046 | 1,0123 | 0,9427 546% | 1,23% | 573%
14 205 3 2 1 1,0432 | 1,0201 | 0,9506 4,32% | 2,01% | 4,94%
15 207 2 1 1 1,0201 0,9971 2,01% 0,29%
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(Sambungan)
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16 214 3 2 1 1,0381 | 1,0663 | 0,9907 3,81% | 6,63% | 0,93%
17 216 2 1 1 1,0049 0,9697 0,49% 3,03%
18 220 2 1 1 1,0535 0,9902 5,35% 0,98%
19 232 2 1 1 1,0429 0,9940 4,29% 0,61%
20 243 2 1 1 1,0126 0,9352 1,26% 6,48%
Banyak hari terjadi lompatan ke atas dan ke bawah sekaligus dalam 252 hari 20 hari

Total lompatan dalam 252 hari 47 kali

Besar lompatan terbesar dari 47 lompatan 1,0923 9,23% (lompatan ke atas)
Besar lompatan terkecil dari 47 lompatan 1,0008 0,08% (lompatan ke atas)
Lokas lompatan terbesar dari 47 lompatan (hari ke-) 145

Lokasi lompatan terkecil dari 47 lompatan (hari ke-) 111

V" dan V,* berturut-turut adalah besar lompatan ke atas dan ke bawah ke-i. Nilai-nilai yang terdapat pada kel ompok

V" dan V." =1 (dalam %) besesuaian dengan kolom ke-4, yaitu kolom banyak lompatan ke atas. Sedangkan Nilai-nilai yang

terdapat pada kelompok V.* dan V¢ -1 (dalam %) besesuaian dengan kolom ke-5, yaitu kolom banyak lompatan ke bawah.
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Pandang baris No.1 dan 7.

Baris No.1 dapat dibaca bahwa pada hari ke-2 terjadi lompatan ke atas dan ke bawah sekaligus. Pada hari ke-2, secaratotal
terjadi 2 kali lompatan, yaitu 1 kali lompatan ke atas dan 1 kali lompatan ke bawah. Besar lompatan ke atas yang terjadi
adalah 1,0167 yaitu naik 1,67%. Besar |lompatan ke bawah yang terjadi adalah 0,9991 yaitu turun 0,09%.

Baris No.7 dapat dibaca bahwa pada hari ke-88 terjadi lompatan ke atas dan ke bawah sekaligus. Pada hari ke-88, secaratotal
terjadi 3 kali lompatan, yaitu 2 kali lompatan ke atas dan 1 kali lompatan ke bawah. Besar lompatan ke atas yang terjadi
berturut-turut adalah 1,0395 dan 1,0178 yaitu berturut-turut naik 3,95% dan 1,78% . Besar lompatan ke bawah yang terjadi
adalah 0,9451 yaitu turun 5,49%.
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LAMPIRAN 21
Source Code Histogram dan Poligon Frekuens Log-return Saham Satu Periode
Model PBJDVS untuk Parameter pada Tabel 4.2, Nilai Awal pada Tabel 4.3,
T =252, M = 2500, dan R = 100

Pada file pbjdvs di Lampiran 11, bakit= 1 diganti dengaM = 2500.

Semula
M=1;

Setelah diganti
M = 2500;

Nama file: histogrampoligon.m
Jalankarsource code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengangaetdi
Command Window:

pbjdvs
Dilanjutkan dengan menjalankaource code ‘histogrampoligon’ dengan mengetik di
Command Window:

histogrampoligon

% st ogram & Pol i gon frekuensi

S ti_ 1 =S(;,end); % Menent ukan S(T)

S_ti = S(;,end-1); % Menent ukan S(T-1)

return_S = S_ti_1./S_ti; % Menent ukan S(T)/S(T-1)

y = log(return_S); % Menent ukan log ((S(T)/S(T-1))

jangkauan = max(y)-min(y);
d =0.02;
banyaknya_kelas = ceil(jangkauan/d);

batas_kelas = min(y)+ d*(0:banyaknya_kelas);
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f = histc(y,batas_kelas); % Menent ukan frekuensi
f(end-1) = f(end-1) + f(end); % Memasukan frekuensi terakhir ke
% kel as sebel unmya

f=f(1:end-1);

titik_tengah = (batas_kelas(1:end-1) + batas_kelas( 2:end))/2;

bar(titik_tengah,f,1) % Mengganbar hi st ogram

h = findobj(gca, Type','patch"); % Menent ukan obj ek yang akan
% di ganti war nanya

set(h,'FaceColor','w','EdgeColor','k"); % | si histogram puti h,

% dengan batas hitam

hold on

plot(titik_tengah,f) % Mengganbar pol ogon frekuensi

hold off

xlabel('log-return','FontSize',10)
ylabel('Frekuensi','FontSize',10)
xlim([-0.4, 0.4]) % Bat as sunbu x
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LAMPIRAN 22
Source Code Pendekatan Kurva Pdf Log-return Saham Satu Periode
Model PBJDVS untuk Parameter pada Tabel 4.2, T = 252, M = 2500,
dan R =100

Pada file pbjdvs di Lampiran 11, bakit= 1 diganti dengaM = 2500.

Semula
M=1;

Setelah diganti
M = 2500;

Nama file: kurvapdf.m
Jalankarsource code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengangaetdi
Command Window:
pbjdvs
Dilanjutkan dengan menjalankaource code ‘kurvapdf” dengan mengetik di

Command Window:

kurvapdf
% Pendekat an kurva pdf
S ti_ 1 =S(;,end); % Menent ukan S(T)
S_ti = S(;,end-1); % Menent ukan S(T-1)
return_S = S_ti_1./S_ti; % Menent ukan S(T)/S(T-1)
y = log(return_S); % Menent ukan log ((S(T)/S(T-1)))

jangkauan = max(y)-min(y);
d =0.02;
banyaknya_kelas = ceil(jangkauan/d);

batas_kelas=min(y)+ d*(0:banyaknya_kelas);
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f = histc(y,batas_kelas); % Menent ukan frekuensi

f(end-1) = f(end-1) + f(end); % Memasukan frekuensi terakhir ke
% kel as sebel unmya

f=f(1:end-1);

titik_tengah = (batas_kelas(1:end-1) + batas_kelas( 2:end))/2;

plot(titik_tengah,f/M/d)
xlabel('log-return','FontSize',10)
ylabel('Probability density','FontSize',10)

xlim([-0.4, 0.4]) % Bat as sunbu x
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