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ABSTRACT

Crude palm oil (CPO) is one commaodity that could be consumed and also as one alternative of non-
fossil fuel: biodiesel. Since 2006, CPO commodity trade has its significant raise, followed by forward contract
trade. The increasing of CPO price in 2006 is the lowest in historic analysis data period 2007-2008. Cyclic
forecasting model is used following cycle pattern of twice-a-year, with a combination of Solver function in Ms.
Excel that could minimize MSE as 161,02, Beta 0,0688 and intercept in -11,0396. Cyclic forecasting period is
supposed to be used along with technical analysis, using stop loss to reduce risk. It needs additional research to
adjust confidence level so VaR value is not too high that could fix trading strategy along this research.
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ABSTRAK

Minyak sawit mentah (CPO) merupakan salah satu komoditas yang selain dapat dikonsumsi, juga
sebagai salah satu alternatif bahan bakar non-fosil yaitu biodiesel. Sejak tahun 2006, perdagangan komoditas
CPO mengalami peningkatan signifikan, yang diikuti dengan peningkatan perdagangan kontrak berjangkanya.
Pertumbuhan harga CPO tahun 2006 adalah yang terendah yang membuat periode analisis data historis yang
digunakan adalah periode 2007-2008. Model cyclic forecasting yang digunakan mengikuti pola siklus dua
tahunan, dengan kombinasi fungsi Solver dalam Ms Excel dapat meminimalisasi MSE menjadi 161,02, dengan
Beta 0,0688 dan intercept sebesar -11,0396. Cyclic forecasting sebaiknya digunakan bersamaan dengan analisis
teknikal, selalu gunakan stop loss untuk mengurangi risiko. Diperlukan penelitian tambahan untuk
menyesuaikan confidence level agar nilai VaR tidak terlalu besar, sehingga dapat memperbaiki keandalan
trading strategy yang telah digunakan dalam penelitian ini.

Kata kunci: kontrak berjangka, CPO, KLSE, cyclic forecasting, simulasi, back-testing
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PENDAHULUAN

Latar Belakang

Penggunaan biodiesel sebagai bahan bakar alternatif merupakan salah satu jawaban atas
permasalahan semakin menipisnya cadangan minyak bumi dunia. Kelapa sawit mentah atau crude
palm oil (selanjutnya disingkat CPQO) adalah salah satu produk biodiesel yang paling diminati oleh
industri dunia. Malaysia dan Indonesia merupakan produsen dan pengekspor komoditas CPO terbesar
di dunia (sebesar 85%), dengan negara-negara tujuannya antara lain: Amerika, Eropa, India, serta
China. Perkembangan perdagangan komoditas CPO sendiri mengalami peningkatan yang signifikan
dari tahun ke tahun, yang diikuti dengan perdagangan kontrak berjangka CPO (selanjutnya disebut
FCPO).

Sejatinya, kontrak berjangka suatu komoditas digunakan untuk melakukan lindung-nilai
(hedging) atas fluktuasi harga komoditas tersebut di masa depan, tetapi justru lebih dari 90% kontrak
berjangka ditutup oleh pelaku pasar sebelum jatuh tempo (Hull, 2005). Hal tersebut menunjukkan
bahwa unsur spekulatif banyak berperan dalam perdagangan kontrak berjangka, termasuk dalam
perdagangan FCPO, di mana pelaku pasar digunakannya untuk mencari keuntungan dari hasil
spekulasi. Bursa Malaysia sudah menjadi sumber penelitian ini karena volume transaksinya jauh lebih
besar daripada Bursa Berjangka Jakarta (BBJ), walaupun Malaysia dan Indonesia merupakan produsen
CPO terbesar di dunia, akan tetapi pada praktik perdagangan kontrak berjangka Indonesia masih
tertinggal.

Kontrak berjangka CPO yang akan diteliti oleh penulis adalah kontrak berjangka waktu 3
bulan karena menjadi benchmark contract month. Apabila investor membeli atau menjual kontrak
berjangka 3 bulan ini, terdapat cukup waktu untuk menyelesaikan atau menutup transaksi kontrak
sebelum masa jatuh tempo, sehingga investor spekulan tidak perlu melaksanakan kewajibannya
(menerima secara fisik komoditas tersebut), dan juga kontrak bulan ketiga ini mempunyai tingkat
likuiditas yang paling tinggi.

Berbeda dengan hedger, para spekulan mengambil keuntungan dari pergerakan fluktuasi harga
yang terjadi. Pergerakan harga yang berfluktuasi naik-turun menciptakan pola-polanya tersendiri.
Pola-pola pergerakan harga historis ini dapat terlihat dari waktu ke waktu pada grafik. Pola-pola ini
mempunyai makna yang dapat diinterpretasikan untuk memprediksi pergerakan harga di masa depan.
Di dalam ilmu statistik, pola pergerakan yang berulang dikenal sebagai gerakan siklis (cyclical
movement). Di dalam dunia bisnis, metode peramalan siklus (cyclic forecasting) biasa digunakan
sebagai indikator bisnis untuk mengidentifikasi peristiwa atau kejadian yang biasa terulang, dalam
mengantisipasi gejala-gejala musiman yang dapat terjadi di masa depan. Metode inilah yang
digunakan untuk meramalkan harga FCPO di masa mendatang. Penelitian ini bersifat eksperimental,
dimana simulasi perdagangan back-testing didukung dengan metode peramalan cyclic forecasting.

Ruang Lingkup

Ruang lingkup penelitian dibatasi pada data penelitian menggunakan harga kontrak berjangka
CPO tahun 2006-2008, simulasi perdagangan berjangka menggunakan kontrak berjangka CPO dengan
periode kontrak 3 bulan di Bursa Malaysia (kode FCPO), yang dilakukan pada periode Januari-
Desember 2009. Pajak perdagangan tidak termasuk dalam simulasi perdagangan berjangka ini.
Analisis dilakukan dari sudut pandang investor Malaysia, yang menggunakan mata uang RM (Ringgit
Malaysia), sehingga risiko fluktuasi kurs RM/IDR belum diperhitungkan.
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Tujuan dan Manfaat Penelitian

Secara spesifik, tujuan penelitian adalah melakukan analisis pergerakan harga kontrak
berjangka CPO, peramalan (forecasting) harga kontrak berjangka periode Januari-Desember 2009 dan
membuat simulasi backtesting perdagangan berjangka CPO sekaligus mengukur tingkat kinerja
dengan Return on Margin (ROM). Beberapa manfaat penelitian yang bisa diberikan adalah
menjelaskan pola-pola siklus yang berulang pada pergerakan harga FCPO, untuk menentukan periode
siklus yang paling mendekati data aktualnya, menentukan kapan entry atau exit bursa berjangka CPO,
berdasarkan hasil peramalan yang didukung dengan VaR sebagai titik Stop Loss (trading policy) dan
menganalisis potensi investasi dalam bentuk perdagangan kontrak berjangka CPO, khususnya di
KLSE.

METODE PENELITIAN

Sumber data berasal dari situs Bursa Malaysia, yaitu data harian settle price FCPO periode
Januari 2006-Januari 2010. Standar deviasi digunakan untuk menentukan tingkat fluktuasi harga dan
fluktuasi laba kontrak berjangka bulanan, Mean Squared Error (MSE) untuk mengukur tingkat akurasi
cylcic forecasting, hasil peramalan dengan cylcic forecasting,digunakan untuk posisi entry market,
sedangkan Value at Risk (VaR) digunakan untuk menentukan stop loss (batas exit market saat harga
bergerak di luar kondisi yang diharapkan saat simulasi), Return On Margin (ROM) untuk mengukur
tingkat kinerja simulasi. Hasil analisis dan perhitungan data akan disajikan baik dalam bentuk tabel,
grafik ataupun bagan.
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Tinjauan Teori

Secara umum Elton, Gruber, Brown, & Goetzmann (2003) mengelompokkan instrumen
keuangan menjadi seperti pada Gambar 2.

Financial Instrurnents
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Gambar 2 Kelompok Instrumen Keuangan

Kontrak berjangka (futures contract) adalah salah satu instrumen turunan (derivatives) yang
merupakan bentuk direct investing, dimana harga kontrak berjangka tergantung pada underlying
assets, yang jatuh tempo pada periode tertentu (Hull, 2005). Tujuan awal penggunaan kontrak
berjangka adalah untuk melakukan hedging, tetapi dalam perkembangannya, instrumen ini lebih
cenderung digunakan sebagai salah satu sarana investasi spekulatif, karena lebih dari 90% pelaku
pasar melepas posisi mereka sebelum jatuh tempo.

Menurut Aczel & Sounderpandian (2002), data-data dengan jangka waktu bulanan atau
tahunan melalui sebuah pengamatan biasanya mempunyai variasi gerakan yang berulang dari waktu ke
waktu. Dalam dunia bisnis dan ekonomi, terdapat perilaku siklis (berputar atau berulang) yang sering
disebut dengan siklus bisnis. Siklus bisnis ini ditandai dengan lembah (trough), bergerak naik (up
swing), membentuk puncak (peak), dan kemudian bergerak turun (down swing), dari aktivitas bisnis
dalam suatu perputaran siklus yang berlangsung dalam beberapa tahun. Siklus ini sering tidak
menentu, polanya sulit untuk ditebak, dan periodenya lebih dari satu tahun dan dapat berubah dalam
waktu yang bersamaan. Dalam ilmu statistik pola pergerakan ini biasa disebut dengan pergerakan
siklis atau cyclical movement atau variation.
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Gambar 3 Siklus Bisnis

Pergerakan harga kontrak komoditas yang mendasari pergerakan harga kontrak berjangka
berperilaku siklus (Colby, 2003; Schofield, 2007), sehingga salah satu cara untuk melakukan analisis
fundamental, di mana terdapat siklus pergerakan harga, adalah dengan menggunakan cyclic
forecasting atau Seasonal Series (Diebold, 2008), dengan persamaan:
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Yi :ﬂlTIME"‘Z}/iDit + &

i=1

yy = Predictor

B = Slope

st = Seasonal Factor (seasonal index)
Di: = Seasonal dummy variables

& = Error

s =12 karena menggunakan data bulanan

Tingkat akurasi dari metode peramalan yang sering digunakan dalam penelitian adalah Mean
Squared Error atau MSE (Katz & Murphy, 2005), dimana semakin kecil MSE berarti semakin kecil
rata-rata selisih kuadrat antara nilai aktual dan prediktor, dengan kata lain model peramalannya
semakin akurat. MSE dapat ditentukan dengan persamaan (Aczel, 2002):

T

(yt - 9t )2

MSE ==+
T

y; = nilai aktual
Y, = nilai prediksi (predictor)
T =jumlah data

Fungsi Solver dalam Ms Excel digunakan untuk menjembatani penentuan persamaan cyclic
forecasting dan MSE, karena Solver dapat menjalankan perintah Linear Programming (Barlow, 2005),
dimana objective function adalah minimalisasi MSE dengan variabel seasonal index yang menentukan
prediktor cyclical forecasting. Value at Risk (VaR) diperkenalkan oleh JP. Morgan, adalah nilai
kerugian maksimum dengan tingkat keyakinan tertentu selama n hari mendatang (Holton, 2003; Hull,
2005), dengan persamaan:

VaR =V.c.Z,~/n

V = nilai aset

o = fluktuasi aset harian

Zp =Nilai Z dengan tingkat keyakinan tertentu
t = jumlah hari mendatang

Penerapan lebih luas dari VaR tidak hanya bermakna kerugian (loss) tetapi juga bermakna
positif (gain), sehingga VaR dapat dimanfaatkan untuk mendukung strategi perdagangan di bursa,
yaitu sebagai Stop-Loss (Holton, 2003) untuk mengurangi kerugian lebih besar saat pelaku pasar
melakukan holding position, serta sebaliknya, VaR pun dapat dimanfaatkan sebagai Profit-Taking
(Frenkel, Hommel & Rudolf, 2005) untuk mendapatkan laba perdagangan di bursa, sebelum
pergerakan harga bursa turun lebih rendah.
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PEMBAHASAN

Analisis Pergerakan Harga Kontrak Berjangka CPO 2006 - 2008

Selama periode 2006, harga rata-rata kontrak berjangka CPO adalah RM 1.568 dengan
fluktuasi RM 145,68 per bulan, sedangkan periode 2007, harga rata-ratanya naik signifikan sebesar 1,5
kali dari sebelumnya, menjadi RM 2.398 dengan fluktuasi RM 364,78 per bulan. Kenaikan ini dipicu
oleh semakin maraknya penggunaan bahan bakar alternatif (biodiesel) dari CPO yang digunakan oleh
industri-industri baik skala regional maupun internasional dan juga peningkatan ekspor terutama ke
negara China dan India.
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Gambar 4 Pergerakan Rata-Rata Harga Kontrak Berjangka CPO
Periode 2006 — 2008 (RM, KLSE)

Pada tahun 2008, harga rata-rata kontrak berjangka CPO kembali naik menjadi RM 2.849,
dengan fluktuasi yang lebih besar sebesar RM 853,93 per bulan. Tingkat fluktuasi yang begitu besar
dan jatuhnya harga kontrak berjangka CPO dari level 3.500 hingga ke level 1.500 pada semester ke-2
tahun 2008, terjadi akibat pengaruh krisis global yang menyebabkan menurunnya pasar ekspor CPO
dan diikuti dengan penurunan harga kontrak berjangkanya. Gambar di atas menunjukkan gejala siklus
pergerakan harga, yang dimulai dari titik terendahnya di tahun 2006, kemudian mulai bergerak ke atas
(up swing) di tahun 2007, dan mencapai puncaknya (peak) pada semester pertama di tahun 2008.
Siklus tersebut berakhir saat terjadi penurunan harga kontrak berjangka CPO (down swing) pada
semester kedua di tahun 2008. Data historis selama periode 2006 — 2008 digunakan sebagai dasar
cyclic forecasting untuk tahun 2009-2010.

Cyclic Forecasting Harga Kontrak Berjangka CPO 2009-2010

Sebagaimana landasan teori yang telah disampaikan sebelumnya, penentuan model peramalan
dengan cyclic forecasting akan menggunakan pendekatan Linear Programming (LP) dengan bantuan
fungsi Solver pada Ms Excel, yaitu :
Objective Function :

i‘,(yt o 9t )2

Minimize MSE=*+* —
T
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Di mana:
T =24 (jumlah data, siklus 2 tahunan)
S\/t = /BlTIME + z7i Dit + &

i=1

TIME = Nilai data bulan tersebut
" = Indeks bulan Januari 2007
7 = Indeks bulan Februari 2007
7 = Indeks bulan Maret 2007
7 = Indeks bulan April 2007
% = Indeks bulan Mei 2007
% = Indeks bulan Juni 2007
% = Indeks bulan Juli 2007
7% = Indeks bulan Agustus 2007
% = Indeks bulan September 2007
70 = Indeks bulan Oktober 2007
71 = Indeks bulan November 2007
V2 = Indeks bulan Desember 2007
73 = Indeks bulan Januari 2008
Y14 = Indeks bulan Februari 2008
75 = Indeks bulan Maret 2008
%6 = Indeks bulan April 2008
"7 = Indeks bulan Mei 2008
%18 = Indeks bulan Juni 2008
%9 = Indeks bulan Juli 2008
750 = Indeks bulan Agustus 2008
751 = Indeks bulan September 2008
V22 = Indeks bulan Oktober 2008
73 = Indeks bulan November 2008
V24 = Indeks bulan Desember 2008
D, =(1,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0)
D, =(0,1,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0)
D; =(0,0,1,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0)
D, =(0,0,0,1,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0)
Ds =(0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0)
Ds =(0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0)
D, =(0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0)
Dg =(0,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0)
Dq =(0,0,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0)
Dy  =(0,0,0,0,0,0,0,0,0,,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0)

Dy =(0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0)

P =(0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0)
D =(0,000,0,0000000,11000,0,0,0,0,00,0,0)
Dy  =(0,0,0,0,0,0,0,0,0,00,0,0,1,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0)

D15 =(0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0,0,0,0)

D =(0,0,00,0,0,0,0,0,0,0,0,0,00,10,0,0,0,0,0,0,0)
Dy =(0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0,0)
D  =(0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0)

Dy  =(0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0)

Dao =(0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0)
Da =(0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0)
D2, =(0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,0,0)
Dy =(0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,0)
D4 =(0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,1)
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Penerapan dalam Linear Programming dengan fungsi Solver pada Ms Excel adalah: (1)
Target Cell: MSE; (2) Equal to: Minimize; (3) Changging Cells : g (beta), Dy - D4, y1 - Y24, Error
(intercept); (4) Constraints: tidak ada; (5) Max Time: 100 seconds; (6) Iterations :100;(7)Precessions:
0,0000001; (8) Tolerance: 5%; (9) Convergence: 0,0001; (10) Estimates: Tangent; (11) Derivatives:
Forward; (12) Search: Newton.

Pembukaan kontrak berjangka CPO awal tahun 2007 dimulai dari bulan Desember 20086,
sehingga index bulan Desember (tahun sebelumnya) digunakan sebagai seasonal index pertama dan
berakhir sampai dengan November (tahun sesudahnya). Mengingat fluktuasi dan pertumbuhan selama
periode 2006 relatif rendah daripada periode 2007 dan 2008, maka data historis yang digunakan untuk
meramalkan harga kontrak berjangka periode 2009 adalah data periode Januari 2007-Januari 2008, hal
ini juga relevan dengan gejala siklus seperti yang terjadi pada Gambar 4 (tanpa periode 2006). Data
harga kontrak berjangka CPO dalam RM (Ringgit Malaysia). Tampilan awal lembar kerja (worksheet)
seperti pada Tabel 1.

Tabel 1 Worksheet Awal Penentuan Seasonal Index
dengan Linear Programming

Manth TIVE Avg. Futures Seasonal Predictor Squared
FPrice (R Thedes Erroe

Jan 07 39,053 1,890 0.0000 a 3,573,72015
Feh 07 39114 1,927 0.0000 ul 3,711,742235
Mar 07 39142 1,975 0.0000 ul 3,900 445 46
Apr OF 39173 2,145 0.0000 a 4,600,510.50
hotsry OF 39,203 2,341 0.0000 i} 5,478,94337
Jum 07 39234 2410 0.0000 ul 5,807 87048
Jul OF 39,264 2,509 0.0000 a 5,296,221.51
ALg 07 39,295 2,447 0.0000 i} 5,988,253.92
Sep 07 39,326 2,545 0.0000 ] £,475,506 52
Qct 07 39,356 2,630 0.0000 a 7,180,694.65
Mow OF 39,357 2,953 0.0000 ul §,732,5687 .87
Dec 07 39T 2956 0.0000 ul 5,735,555.33
Jan 05 39,445 3,219 0.0000 a 10,360,029.69
Feh 05 39479 3,999 0.0000 ul 12,953,600.79
Mar 05 39,505 3,687 0.0000 ul 13,9932,5612.596
Apr 05 39,539 3,447 0.0000 ] 11,379,202 22
My 05 39,569 3,529 0.0000 a 12,451,017 .96
Jun 05 39,600 3,965 0.0000 ul 12,567353,402.29
Jul 08 39630 3,356 0.0000 ul 11,265,362.59
Aug 05 39,661 2635 0.0000 a 6,960,502.75
Sep 08 39,592 2,311 0.0000 i} 5,341,381 31
Oct 05 39,722 1,683 0.0000 ul 28321524
Moy 05 39,753 1,551 0.0000 a 2,404 ,670.49
Dec 05 39,753 1,977 0.0000 a 2, 459,509.90
Beta = 0.0000 SSE= 175,891,700.09
Error (Intercept) = 0.0000 MZE = 7,328,520.84

Tabel 2 Worksheet Solusi Penentuan Seasonal Index
dengan Linear Programming
Manith FiIME Ay, Fatares Segsohal Fredictor  Sguaved

Price (RIW) Jrctex Error
Jan 07 359,083 1,890 -696. 7613 1,904 1580.06
Feh 07 39114 1,927 -663.3044 1,939 163.52
blar OF 38142 1,975 -617 G926 1,987 141.70
Apr 07 J9173 2145 -452.9572 2134 7296
b=y OF 39,203 2,341 -262.8910 2,346 25.22
Jun 07 39,234 2410 -196.9952 2414 14.05
Jul 07 39,264 2,509 101 5677 2,51 3.64
Ay OF 38,295 2,447 -164 5485 2,450 9.83
Sep 07 38,326 2,545 -701869 2,547 1.72
Oct 07 39,356 2,680 296254 2 E78 1.45
Mo O7 39,387 2955 327.75599 29439 4112
Dec a7 389417 2956 326.5007 2950 4067
Jan 05 39 445 3,219 55236235 3,207 125.57
Feb 08 39,479 3,599 953 49583 3,581 343581
Mlar 05 39,508 3,687 1,038.0552 3,667 407 .49
Apr 03 389,539 3,447 S00.0065 343 241.50
Mary 05 39,569 3,529 3754445 3912 291.40
Jun 03 38,600 3,588 934 6483 3,570 3293
Jul 05 38,630 3,356 7055480 3,343 18718
Aug 05 39 661 2,638 -0.8477 2 B35 0.00
Sep 05 359,692 231 -323.5163 237 40.26
Oct 05 38,722 1,683 -942 0385 1,704 337 .46
Moy 0 39,753 1,551 -1,073.7418 1,572 435541
Dec 05 39,783 1,577 -1,080.53452 1,597 419.90
Beta = 0.0665 S5E= 3356455
Intercept = -11.0396 MZE = 161.02
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Agar lebih mudah melakukan analisis, hasil dari Tabel 2 disusun dalam bentuk grafik,
termasuk hasil peramalan untuk periode 2009, adalah seperti pada Gambar 5.

RM
+000 - Aktual
3500 4 Prediksi
3,000 —

F
*
2500 P
.
z,000 ="
1

1500
1,000

Jan-07
Mar-07
May-07

Jul-07

Sep-07
Maow-07
Jan-08
FAar-0%
May-08

Jul-0%
Sep-08

Mow-08
Jan-09
Mar-09
Play-09

Jul-08
Sep-03

Mow-09
Jan-10

Gambar 5 Peramalan Rata-Rata Harga Kontrak Berjangka CPO Periode 2009

Tabel 2 dapat meningkatkan akurasi model cyclic forecasting, ditandai dengan penurunan drastis MSE
yang sebelumnya sebesar 7.328.820,84 menjadi 161,02, persamaan model peramalan adalah :

J, = 0,0668.TIME + > 7,D, 11,0396

i=1

Beta sebesar 0,0668 menunjukkan bahwa sensitivitas TIME terhadap prediksi rata-rata harga
kontrak berjangka CPO di KLSE adalah relatif rendah dan berbanding lurus, dengan kata lain,
seasonal index selama 24 bulan data historis yang terlibat dalam model (y; - y.4) yang memang
signifikan terhadap perubahan variabel terikat. Error (intercept) negatif menunjukkan bahwa hasil
prediksi sering terlalu tinggi sehingga perlu disesuaikan dengan pengurangan + RM 11 dari
sebelumnya. Analisis hasil peramalan (garis putus-putus) akan diurai bertahap, disesuaikan dengan
periode analisis simulasi back-testing yang dilengkapi dengan Stop-Loss dan Profit Taking
berdasarkan Value at Risk (VaR). Catatan: Penggunaan model cyclic forecasting di atas harus
menggunakan komputer yang memiliki RAM minimal 1 Gigabyte, karena mengacu pada pendapat
Diebold (2008) yaitu your computer will scream at you if you run such regression.

Trading Policy dan Trading Strategy

Sebelum memulai simulasi, terdapat beberapa hal yang perlu dibahas, terutama tentang
kondisi awal investor dan strategi perdagangan, yaitu: (1) data historis kontrak berjangka CPO
berkode FCPO di KLSE dengan masa jatuh tempo 3 bulan. Saldo awal (opening balance) simulasi
ditentukan sebesar RM 20.000 berdasarkan peraturan KLSE; (2) simulasi back-testing tidak akan
menggunakan short-selling; (3) VaR digunakan sebagai batasan Stop Loss untuk mengurangi risiko
yang lebih besar selama periode simulasi. VaR ditentukan berdasarkan confidence level 90% untuk 2
bulan mendatang (jumlah hari disesuaikan) dengan fluktuasi (standard deviation) dari tingkat laba
harian kontak berjangka CPO; (4) guna mengurangi tindakan spekulatif, bila VaR lebih dari 200 poin,
maka VaR akan disesuaikan menjadi 200 poin, sehingga Stop Loss = harga beli — VVaR dan Take Profit
= Harga beli + VaR; (5) tingkat laba bulanan kontrak berjangka CPO ditentukan dengan metode
aritmatika untuk memudahkan perhitungan; (6) entry market akan dilakukan bila harga kontrak
berjangka saat itu lebih rendah atau relatif sama dengan prediksinya; (7) exit market akan dilakukan
bila: harga kontrak berjangka saat itu sama dengan Take Profit (uptrend), untuk mendapatkan target
harga berdasarkan hasil cyclic forecasting, walaupun belum mencapai jatuh tempo 2 bulan dan harga
kontrak berjangka saat itu sama dengan Stop Loss (downtrend), untuk mengurangi kerugian yang lebih
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besar, walaupun belum mencapai jatuh tempo 2 bulan; (8) setiap posisi jual dibatasi sebesar 1 (satu)
kontrak saja, mengingat simulasi ini ditujukan untuk investor pemula, guna mengurangi transaksi yang
terlalu spekulatif agar konsisten dengan konsep normal risk; (9) initial margin transaksi intraday
(perdagangan harian) adalah RM 5.500 untuk 1 kontrak, sedangkan untuk position trade (perdagangan
bulanan) diperlukan RM 10.000 untuk 1 kontrak. Di lain pihak, simulasi harus turut “mematuhi”
peraturan bursa untuk menjaga maintenance margin sebesar RM 7.500. Alasan-alasan tersebut yang
membuat simulasi ini hanya bisa menggunakan 1 (satu) kontrak setiap terjadi transaksi jual; (9) biaya
komisi setiap transaksi adalah RM 100, biaya tersebut dibebankan saat melakukan posisi jual (exit
market); (10) setiap perubahan 1 poin harga kontrak berjangka di bursa bernilai RM 25 (peraturan
bursa KLSE), maka setiap perubahan tersebut akan diperhitungkan untuk menentukan Gain atau Loss
setiap transaksi yang terjadi; (11) pajak transaksi perdagangan belum diperhitungkan; (12) pergerakan
harga kontrak berjangka CPO diasumsikan bergerak secara kontinyu maka harga kontrak berjangka
CPO akan dipantau setiap hari sampai dengan close position; (13) ukuran kinerja simulasi back-testing
perdagangan ditentukan berdasarkan Return On Margin (ROM).

Simulasi Back-Testing Perdagangan Kontrak Berjangka CPO
Periode Januari-Maret 2009

Berdasarkan data historis dan hasil model cyclic forecasting, dapat ditentukan bahwa rata-rata
harga kontrak berjangka Desember 2008 adalah RM 1.577 yang diramalkan dalam 2 bulan mendatang
akan naik menjadi rata-rata sebesar RM 1.939 (Februari 2009), seperti pada Gambar 6.
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Gambar 6 Peramalan Rata-Rata Harga Kontrak Berjangka CPO
Periode Januari-Februari 2009

Fluktuasi tingkat laba kontrak berjangka CPO (selanjutnya disebut dengan FCPO, singkatan
dari Futures CPQ) selama 6 bulan terakhir (1 Juli 2008-31 Desember 2008) berdasarkan grafik di atas
adalah 3,69% per hari. Harga FCPO pada 2 Januari 2009 adalah RM 1.739, simulasi akan melakukan
Entry market pada tanggal tersebut karena diramalkan akan naik menjadi (rata-rata) RM 1.939 pada
akhir Februari 2009, dengan trading strategy sebagai berikut:

VaR  =1.739 x 3,69% x 1,64 x 37 (2 Jan 2009 - 27 Feb 2009)
= 642 poin (pembulatan)

Penyesuaian VaR dari 642 menjadi 200 poin, berdasarkan trading policy ke-3 di halaman sebelumnya,
maka:

Open Buy (Buying price) =RM 1.739
Stop Loss =1.739-200 =RM 1.539
Take Profit =1.739+200 =RM 1.939
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Transaksi ini menunggu sampai dengan target take profit pada tingkat harga RM 1.939.
Berdasarkan data simulasi, transaksi harus ditutup (close sell) pada tanggal 10 Februari 2009 karena

pada hari tersebut harga penutupan sudah menembus target, yaitu RM 1.962, maka perhitungan gain
atau loss adalah:

Gross P/L = (1.962 - 1.739) poin x RM 25 per poin =RM 5.575
Less Fee =RM -100
Net P/L =RM 5.475

Initial Margin = RM 20.000
Net P/L=RM 5.475
Cash Balance =RM 25.475 (10 Februari 2009)
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Gambar 7 Perkembangan Harga Aktual Harian Kontrak Berjangka CPO
Periode Januari-Feb 2009

Simulasi dilanjutkan pada periode berikutnya, Maret-April 2009, dimana pada bulan Maret
2009 diramalkan rata-rata harga FCPO akan mencapai RM 2.154, dimana fluktuasi tingkat laba harian
FCPO selama 6 bulan terakhir (2 September 2008-27 Februari 2009) mencapai 3,67% per hari.
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Gambar 8 Peramalan Rata-Rata Harga Kontrak Berjangka CPO
Periode Maret-April 2009
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Trading strategy yang akan dilakukan pada 2 Maret 2009 (FCPO = RM 1.851) adalah:

VaR  =1.851x3,67% x 1,64 x V43 (2 Mar 2008 — 30 Apr 2009)
= 733 poin (pembulatan)

Penyesuaian VaR dari 733 menjadi 200 poin, berdasarkan trading policy ke-3 di halaman sebelumnya,
maka:

Open Buy (Buying price) =RM 1.851
Stop Loss =1.851-200 =RM 1.651
Take Profit =1.851+200 =RM 2.051

Transaksi ini menunggu sampai dengan target Take Profit pada tingkat harga RM 2.051. Berdasarkan
data simulasi, transaksi harus ditutup (Close Sell) pada tanggal 2 April 2009 karena pada hari tersebut
harga penutupan sudah menembus target, yaitu RM 2.120, maka perhitungan Gain atau Loss adalah:

Gross P/L = (2.120 - 1.851) poin x RM 25 per poin =RM 6.725
Less Fee =RM -100
Net P/L =RM5.725
Beginning Cash Balance =RM 25.475 (10 Februari 2009)

Net P/L =RM 5.725

Ending Cash Balance =RM 32.100 (2 April 2009)

Dalam kenyataannya, harga FCPO setelah 2 April 2009 tetap naik tertinggi sampai dengan RM 2.610
(22 April 2009), kemudian terkoreksi kembali sampai ke RM 2.535 (30 April 2009). Simulasi back-
testing tetap konsisten menjalankan trading policy, yang membuat harus exit market pada tanggal 2
April 20009.
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Gambar 9 Perkembangan Harga Aktual Harian Kontrak Berjangka CPO
Periode Maret-April 2009

Sampai dengan transaksi ke-2, pergerakan harga FCPO belum pernah melewati Stop Loss ke-2
transaksi tersebut dan selalu berakhir sebelum jatuh tempo. Simulasi dilanjutkan ke periode
berikutnya, Mei — Juni 2009, dimana fluktuasi tingkat laba harian FCPO selama 6 bulan terakhir (1
Desember 2008-30 April 2009) adalah 2,95% per hari, jauh lebih rendah daripada 2 periode
sebelumnya. Rata-rata harga aktual FCPO pada bulan April 2009 adalah RM 2.569 sedangkan harga
FCPO saat 4 Mei 2009 adalah RM 2.641. Berdasarkan model peramalan, harga rata-rata FCPO
diramalkan akan turun ke RM 2.414 pada bulan Juni 2009, dengan ilustrasi pada Gambar 10.

Simulasi Perdagangarn ...... (Tomy G. Soemapradja; Billy Urarna Suria) 135



RM

2500 - 2,569 Prediksi,
2500 2414
2400 4 Ta_ -
az00 4

2000 4
1800
1500
1400
1200
1,000

Aktual

Mow-02
Dec-03
Jan-03
Feb-09
Mar-09 4
Apr-03
Iay-09
Jun-03

Gambar 10 Peramalan Rata-Rata Harga Kontrak Berjangka CPO
Periode Mei-Juni 2009

Grafik di atas menunjukkan bahwa peramalan pergerakan rata-rata harga FCPO dari April-
Juni 2009 akan mengalami penurunan. Posisi trader yang bisa dimanfaatkan untuk mendapatkan
keuntungan saat downtrend tersebut adalah Short-Selling, tetapi simulasi terpaksa hanya melakukan
wait & see sampai akhir bulan Juni 2009, sebab posisi short-selling tidak konsisten dengan trading

policy ke-3. Meskipun demikian, penelitian ini akan menganalisis pergerakan aktual selama periode
Mei-Juni 2009, seperti pada Gambar 11.
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Gambar 11 Perkembangan Harga Aktual Harian Kontrak Berjangka CPO
Periode Mei-Juni 2009

Pergerakan harga FCPO di pertengahan Mei 2009 sempat mencapai titik tertinggi yaitu RM
2.735 atau naik 94 poin dibandingkan dengan awal Mei 2009 yang hanya mencapai RM 2.641.
Meskipun demikian pergerakan harganya memang mengalami downtrend dengan beberapa kali
terkoreksi, yang akhirnya pada 30 Juni 2009 menjadi RM 2.229, atau turun 412 poin dibandingkan
pada awal Mei 2009. Trading strategy simulasi dinilai tepat karena melakukan wait & see selama
periode Mei-Juni 2009, berdasarkan model cyclical forecasting.

Analisis simulasi dilanjutkan kembali untuk periode berikutnya, Juli-Agustus 2009,
diramalkan dari Juni 2009 yang rata-rata harga FCPO sebesar RM 2.400 akan naik sedikit menjadi

RM 2.450 pada bulan Agustus 2009, dengan fluktuasi 6 bulan terakhir (3 Februari-30 Juni 2009)
adalah RM 2,68% per hari.
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Gambar 12 Peramalan Rata-Rata Harga Kontrak Berjangka CPO
Periode Juli-Agustus 2009

Harga FCPO pada tanggal 1 Juli 2009 adalah RM 2.258, lebih rendah dari rata-rata harga FCPO pada
bulan Juni 2009, berdasarkan hal tersebut, maka trading strategy yang akan dilakukan adalah:

VaR  =2.258x 2,68% x 1,64 x V43 (1 Juli — 28 Agustus 2009)
= 652 poin (pembulatan)

Penyesuaian VaR dari 652 menjadi 200 poin, berdasarkan trading policy ke-3 di halaman sebelumnya,
maka:

Open Buy (Buying price) =RM 2.258
Stop Loss =2.258-200 =RM 2.058
Take Profit =2.258 +200 =RM 2.458

Transaksi ini menunggu sampai dengan target Take Profit pada tingkat harga RM 2.458.
Berdasarkan data simulasi, pada tanggal 8 Juli 2009 pergerakan harga FCPO sudah menembus batas
Stop Loss (RM 2.058) vyaitu pada tingkat harga RM 2.001. Hal ini membuat simulasi harus melakukan

exit market pada tanggal tersebut-konsisten dengan trading strategy ke-7, maka perhitungan Gain atau
Loss adalah:

Gross P/L = (2.001 — 2.258) poin x RM 25 per poin =RM -6.425
Less Fee =RM -100
Net P/L = RM -6.525
Beginning Cash Balance =RM 32.100 (1 Juli 2009)

Net P/L =RM -6.525

Ending Cash Balance =RM 25.575 (8 Juli 2009)

Dalam prakteknya, kondisi seperti ini sebenarnya masih dapat dimanfaatkan “kembali”
dengan entry market untuk yang kedua kali pada periode yang sama, terutama pada saat pergerakan
harga FCPO sudah relatif jauh dengan stop loss, yaitu ditunggu sampai menembus batas resisten awal
Juli (RM 2.258), tepatnya 3 Agustus yang sebesar RM 2.287. Simulasi kemudian diteruskan dengan
harapan harga akan bergerak menuju target RM 2.450 (hasil peramalan bulan Agustus 2009).
Akhirnya, harga bergerak menembus target pada 13 Agustus 2009, yang membuat simulasi harus
melakukan exit market pada harga RM 2.489. Berikut ilustrasi trading strategy dan pergerakan harga
FCPO selama Juli-Agustus 2009 (Gambar 13).
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Gambar 13 Perkembangan Harga Aktual Harian Kontrak Berjangka CPO
Periode Juli-Agustus 2009

Open Buy (Buying price) = RM 2.287

Stop Loss =2.287-200 =RM 2.087

Take Profit =2.287+200 =RM 2.487

Gross P/L = (2.489 — 2.287) poin x RM 25 per poin =RM 5.050
Less Fee =RM -100
Net P/L =RM 4.950
Beginning Cash Balance =RM 25.575 (8 Juli 2009)

Net P/L =RM 4.950

Ending Cash Balance =RM 30.525 (13 Agustus 2009)

Simulasi dilanjutkan periode berikutnya, yaitu September-Oktober 2009, dimana rata-rata
harga FCPO mulai berbalik arah (reversal) cenderung naik sampai dengan RM 2.678 pada bulan
Oktober 2009. Fluktuasi tingkat laba harian FCPO selama 6 bulan terakhir (1 April-28 Agustus 2009)
sebesar 2,71% per hari, mirip dengan fluktuasi periode sebelumnya.
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Gambar 14 Peramalan Rata-Rata Harga Kontrak Berjangka CPO
Periode September-Oktober 2009
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Harga FCPO pada tanggal 1 September 2009 adalah RM 2.296, maka trading strategy-nya adalah:

VaR  =2.296 x 2,71% x 1,64 x V42 (1 September — 30 Oktober 2009)
= 662 poin (pembulatan)

Penyesuaian VaR dari 662 menjadi 200 poin, berdasarkan trading policy ke-3 di halaman sebelumnya,
maka:

Open Buy (Buying price) =RM 2.296
Stop Loss =2.296-200 =RM 2.096
Take Profit =2.296 + 200 =RM 2.496

Dalam perkembangannya sejak tanggal 1 September 2009, pemantauan pergerakan harga
harian FCPO menembus Stop Loss pada 14 September 2009, hal ini membuat simulasi terpaksa
melakukan exit market pada harga RM 2.064, dengan perhitungan Gain atau Loss sebagai berikut:

Gross P/L = (2.064 - 2.296) poin x RM 25 per poin = RM -5.800
Less Fee =RM -100
Net P/L = RM -5.900
Beginning Cash Balance =RM 30.525 (13 Agustus 2009)
Net P/L =RM -5.900
Ending Cash Balance =RM 24.625 (14 September 2009)
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Gambar 15 Perkembangan Harga Aktual Harian Kontrak Berjangka CPO
Periode September-Oktober 2009

Periode terakhir simulasi adalah November-Desember 2009, diramalkan bahwa rata-rata harga
FCPO akan bergerak naik sampai RM 2.950 pada Desember 2009, dengan fluktuasi 6 bulan terakhir
(1 Juni-30 Oktober 2009) sebesar 2,23% per hari. Harga FCPO pada 2 November 2009 adalah RM
2.221.
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Gambar 16 Peramalan Rata-Rata Harga Kontrak Berjangka CPO
Periode November-Desember 2009

Trading strategy yang akan dilakukan adalah:

VaR  =2.221x 2,23% x 1,64 x V41 (2 November — 31 Desember 2009)
=521 poin (pembulatan)

Penyesuaian VaR dari 521 menjadi 200 poin, berdasarkan trading policy ke-3 di halaman sebelumnya,
maka:

Open Buy (Buying price) =RM 2.221
Stop Loss =2.221-200 =RM 2.021
Take Profit =2.221+200 =RM 2421

Sejak 2 November 2009, pergerakan harga harian FCPO cenderung naik, sempat beberapa kali
hampir menembus target Take Profit, akhirnya target tersebut tercapai saat harga mencapai RM 2.499
pada 23 November 2009, maka perhitungan Gain atau Loss adalah sebagai berikut:

Gross P/L = (2.499 — 2.221) poin x RM 25 per poin =RM 6.950
Less Fee =RM -100
Net P/L =RM 6.850
Beginning Cash Balance =RM 24.625 (14 September 2009)

Net P/L =RM 6.850

Ending Cash Balance =RM 31.475 (23 November 2009)

Berikut ilustrasi trading strategy yang dilakukan pada bulan November-Desember 2009:
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Gambar 17 Perkembangan Harga Aktual Harian Kontrak Berjangka CPO
Periode November-Desember 2009
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Sejak 23 November 2009 sampai akhir tahun 2009, pergerakan FCPO memang berfluktuatif
dengan kecenderungan arah trend naik, bahkan mencapai RM 2.660 pada 31 Desember 2009, yang
berarti tingkat harga tersebut relatif dekat dengan harga FCPO saat 2 November ditambah dengan VaR
sebelum penyesuaian, yaitu RM 2.221 + 521 = RM 2.742. Hasil aktual harga FCPO belum dapat
mencapai tingkat harga yang diramalkan oleh model, yaitu rata-rata harga FCPO pada bulan Desember
2009 adalah RM 2.950.

Tabel 3 Action list selama simulasi Januari-Desember 2009

No  Date Action Buy Sell GrossPL Fee Balance ROM
1 2 Jan Cpening Balance - - - 20,000
2 2 Jan Cpen 1,739 - - 20,000
3 10 Feb Clase - 1,962 5876 400 25475 279%
4 2 Mar Cipen 1,881 - - - 25,475
a 2 Aoy Close - 2120 6,725 400 32100 336%
=} 4 May Wait & See - - - - 32,700
7 TJu Cpen 2,268 - - - 32,700
i 8 Jul Close [Stop Loss) - 2,001 (6, 428] 100 25,875 -321%
9 3 Aug Open 2287 - - - 25,678
10 13 Aug Close - 2,489 5080 400 30825 253%
11 4 Sep Open 2,296 - - - 30,925
12 T4 Sep Ciose (Stop Loss) - 2,064 (5,800 100 24,825 -29.0%
13 2 Mow Open 2,229 - - - 24,625
14 23 Now Close - 2,489 5,950 400 37,475 348%
Total 60.4%
PENUTUP

Simpulan

Pergerakan harga FCPO selama 2006 sampai pertengahan 2008 cenderung naik, tetapi
kemudia turun drastis sampai ke tingkat harga yang sama saat September 2006. Pertumbuhan harga
FCPO tahun 2006 adalah yang terendah di bandingkan tahun 2007 dan 2008, hal ini membuat periode
analisis data historis yang akan digunakan untuk menentukan model cyclic forecasting adalah periode
2007-2008. Model cyclic forecasting yang digunakan mengikuti pola siklus dua tahunan, sehingga
akan terdapat 24 seasonal index dan 24 variabel dummy yang terlibat. Kombinasi fungsi Solver dalam
Ms Excel dapat meminimalisasi MSE menjadi 161,02, dengan Beta 0,0688 dan intercept sebesar -
11,0396. Sehubungan dengan trading policy, terdapat 4 kali transaksi yang menghasilkan gain, 2 kali
transaksi yang menghasilkan loss dan 1 kali transaksi wait & see, yang dapat menambah saldo awal
simulasi dari RM 20.000 menjadi RM 31.475 atau ROM = 60,4%.

Saran

Periode cyclic forecasting sebaiknya maksimum kurang dari setahun karena tingkat akurasi
forecasting akan berkurang jika menggunakan periode yang lebih lama. Cyclic forecasting sebaiknya
digunakan bersamaan dengan analisis teknikal, sekaligus analisis, sehingga calon investor perlu
memonitor margin, agar mendukung trading strategy. Selalu gunakan stop loss untuk mengurangi
risiko. Disarankan penggunaan stop loss tidak lebih dari setengah margin call. Diperlukan penelitian
tambahan untuk menyesuaikan confidence level agar nilai VaR tidak terlalu besar, sehingga dapat
memperbaiki keandalan trading strategy yang telah digunakan dalam penelitian ini. Pada perdagangan
berjangka CPO di Malaysia, terdapat variasi besaran biaya atau fee yang ditawarkan oleh masing-
masing broker house. Dalam prakteknya, investor dapat melakukan negosiasi biaya komisi broker.
Biaya lain yang perlu diperhatikan adalah biaya akses real time platform untuk memonitor
perkembangan bursa berjangka komoditas Malaysia, sebesar RM 200-500 per bulan.
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