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RINGKASAN 

THOMAS WIBOWO. Strategi Lindung Nilai Komoditas Menggunakan Model 
Ornstein-Uhlenbeck: Studi Kasus Pada PT XYZ. Dibimbing oleh HARTOYO dan 
ARUDDY. 

Volatilitas harga minyak mentah global merupakan salah satu sumber risiko 
utama bagi perusahaan energi, khususnya perusahaan pengolahan minyak yang 
memiliki ketergantungan tinggi terhadap impor crude oil serta keterbatasan dalam 
meneruskan kenaikan harga kepada konsumen akibat kebijakan pengendalian 
harga. PT XYZ sebagai perusahaan kilang minyak nasional menghadapi eksposur 
risiko harga minyak yang signifikan, di mana fluktuasi harga minyak dunia secara 
langsung memengaruhi biaya impor, margin pengolahan, dan stabilitas kinerja 
keuangan. Strategi lindung nilai komoditas telah diterapkan oleh perusahaan, 
namun realisasinya masih terbatas dan cenderung bersifat reaktif karena bertumpu 
pada sinyal teknikal jangka pendek, sehingga belum efektif dalam menurunkan 
volatilitas biaya impor secara material. 

Penelitian ini bertujuan mengkaji pemanfaatan model stokastik Ornstein–
Uhlenbeck (OU) sebagai kerangka kuantitatif dalam mendukung pengambilan 
keputusan strategi lindung nilai harga minyak mentah di PT XYZ. Fokus penelitian 
meliputi kemampuan model OU dalam memproyeksikan harga minyak mentah, 
menentukan rasio lindung nilai berbasis risiko, serta mengevaluasi efektivitas 
strategi lindung nilai berbasis model dibandingkan dengan strategi lindung nilai 
eksisting perusahaan. 

Penelitian menggunakan data harga Dated Brent bulanan dengan horizon 
pengamatan tiga, lima, dan sepuluh tahun. Estimasi parameter model OU dilakukan 
menggunakan metode Maximum Likelihood Estimation, kemudian dilanjutkan 
dengan simulasi Monte Carlo untuk menghasilkan distribusi proyeksi harga minyak 
enam bulan ke depan dalam bentuk kuantil P5, P50, dan P95. Validasi model 
dilakukan melalui simulasi historis dengan mengukur tingkat kesalahan proyeksi 
menggunakan Root Mean Square Error, Mean Absolute Error, dan koefisien 
determinasi. Berdasarkan hasil validasi, model OU dengan horizon data lima tahun 
dipilih sebagai model yang paling representatif karena memberikan keseimbangan 
antara akurasi statistik dan sensitivitas terhadap kondisi pasar terkini. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa harga minyak mentah memiliki 
karakteristik mean reversion yang kuat, sehingga model Ornstein–Uhlenbeck layak 
digunakan sebagai alat proyeksi harga minyak jangka pendek hingga menengah. 
Proyeksi harga berbasis OU menghasilkan estimasi harga median yang bergerak 
menuju rata-rata jangka panjang serta rentang ketidakpastian harga yang terukur. 
Integrasi hasil proyeksi harga dengan batas toleransi risiko perusahaan 
menghasilkan rasio lindung nilai yang bersifat proporsional dan berbasis risiko, 
sehingga keputusan lindung nilai tidak hanya mempertimbangkan arah harga, tetapi 
juga pengendalian potensi kerugian maksimum. 

Temuan utama penelitian ini menunjukkan bahwa penerapan strategi lindung 
nilai berbasis Ornstein–Uhlenbeck Model mampu menurunkan volatilitas dampak 
fluktuasi harga minyak dibandingkan strategi lindung nilai eksisting serta 
menghasilkan keputusan yang lebih konsisten dan dapat direplikasi. Model OU 
tidak dimaksudkan untuk menggantikan strategi lindung nilai eksisting secara 
operasional, melainkan melengkapi kerangka pengambilan keputusan dengan dasar 
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kuantitatif berbasis risiko. Implikasi praktis penelitian ini adalah tersedianya 
kerangka risk-based hedging yang lebih sistematis, proaktif, dan selaras dengan 
prinsip tata kelola perusahaan yang baik, sehingga dapat memperkuat manajemen 
risiko komoditas PT XYZ. 

 
Kata kunci: Harga Minyak Mentah, Lindung Nilai Komoditas, Manajemen 

Risiko, Mean Reversion, Ornstein–Uhlenbeck. 
 
 



 

SUMMARY 

THOMAS WIBOWO. Commodity Hedging Strategy Using the Ornstein–
Uhlenbeck Model: A Case Study of PT XYZ. Supervised by HARTOYO and 
ARUDDY. 

 
Global crude oil price volatility represents a major source of risk for energy 

companies, particularly oil refining firms that rely heavily on crude oil imports and 
face limitations in passing cost increases to end consumers due to price control 
policies. PT XYZ, as a national oil refining company, is exposed to significant crude 
oil price risk, where fluctuations in global oil prices directly affect import costs, 
refining margins, and overall financial performance. Although commodity hedging 
strategies have been implemented, their realization remains limited and largely 
reactive, relying on short-term technical signals and therefore lacking effectiveness 
in reducing import cost volatility. 

This study aims to examine the application of the Ornstein–Uhlenbeck (OU) 
stochastic model as a quantitative framework to support crude oil hedging decisions 
at PT XYZ. The research focuses on evaluating the ability of the OU model to 
project crude oil prices, determine risk-based hedge ratios, and assess the 
effectiveness of an OU-based hedging strategy compared to the company’s existing 
hedging approach. 

The study employs monthly Dated Brent price data with observation horizons 
of three, five, and ten years. OU model parameters are estimated using the 
Maximum Likelihood Estimation method, followed by Monte Carlo simulations to 
generate six-month forward price distributions in the form of P5, P50, and P95 
quantiles. Based on validation results using Root Mean Square Error, Mean 
Absolute Error, and the coefficient of determination, the five-year horizon OU 
model is selected as the most representative due to its balance between statistical 
accuracy and sensitivity to current market conditions.The results indicate that crude 
oil prices exhibit strong mean-reverting behavior, confirming the suitability of the 
Ornstein–Uhlenbeck model for short- to medium-term price projection. OU-based 
price projections provide median price estimates converging toward the long-term 
equilibrium level, along with measurable uncertainty ranges. Integrating these 
projections with the company’s risk tolerance enables the determination of 
proportional and risk-based hedge ratios, ensuring that hedging decisions account 
not only for price direction but also for maximum potential loss control. 

The main contribution of this study demonstrates that an OU-based hedging 
strategy reduces the volatility impact of crude oil price fluctuations more effectively 
than the existing strategy and produces more consistent and replicable decisions. 
The Ornstein–Uhlenbeck model is not intended to replace the existing hedging 
strategy operationally, but rather to complement it by strengthening the decision-
making framework with a quantitative, risk-based foundation. Practically, this 
approach supports the development of a more systematic, proactive, and 
governance-aligned risk-based hedging framework, thereby enhancing commodity 
risk management at PT XYZ. 

 
Keywords: Commodity Hedging, Crude Oil Price, Mean Reversion, Ornstein–

Uhlenbeck, Risk Management. 
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