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ABSTRAK

Investasi saham semakin diminati investor karena potensi keuntungannya
yang tinggi, namun memprediksi pergerakan harga saham masih sulit karena
sifatnya yang volatil. Model Gerak Brown Geometris (GBM) umumnya
digunakan untuk tujuan ini, karena model ini menangkap dinamika stokastik
harga saham, dengan asumsi distribusi normal log-return dan volatilitas
konstan. Akan tetapi, akurasi prediksi berkurang seiring waktu karena sifat
pasar saham yang dinamis. Untuk meningkatkan akurasi prediksi filter
Kalman digunakan untuk menyesuaikan parameter secara berulang dalam
model GBM, menghasilkan pendekatan peralaman yang lebih fleksibel dan
akurat. Penelitian Maulidya et al. Mengungkapkan bahwa kombinasi GBM
dan Kalman Filter mengahsilkan Mean Absolute Percentace Error (MAPE)
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yang rendah yaitu 0,0674%, menunjukkan akurasi prediksi yang tinggi.
Penelitian ini bertujuan untuk mengembangkan model prediksi harga saham
PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) menggunakan GBM yang dimodifikasi
dengan Filter Kalman, sehingga menghasilkan model yang lebih representatif
dan adaptif terhadap perubahan pasar. Metodologi ini meliputi pengumpulan
data, perhitungan pengembalian, estimasi parameter, dan konstruksi model,
dengan hasil yang menunjukkan MAPE sebesar 6,8%, mengungguli model
GBM tradisional. Studi ini menyimpulkan bahwa model GBM-KF yang
dimodifikasi efektif untuk prediksi jangka pendek, menyoroti kemampuannya
untuk beradaptasi dengan fluktuasi pasar meskipun ada tantangan yang
ditimbulkan oleh non-linearitas dan kondisi pasar yang ekstrem.

Kata Kunci: Saham, Konsumen, Investasi
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PENDAHULUAN

Investasi saham semakin menjadi
pilihan utama bagi banyak investor karena
potensi keuntungan yang tinggi. Namun,
volatilitas harga saham yang tinggi membuat
proses prediksi menjadi sangat menantang,
terutama dalam pengambilan keputusan
investasi jangka pendek maupun jangka
panjang (Maulidya et al., 2020). Salah satu
pendekatan yang sering digunakan untuk
memodelkan pergerakan harga saham adalah
Geometric Brownian Motion (GBM) karena
mampu menggambarkan dinamika stokastik
harga saham dalam waktu kontinu (Tito,
2019).

Model GBM bekerja berdasarkan
asumsi bahwa log-return saham mengikuti
distribusi normal dan volatilitas bersifat
konstan. Meskipun model ini cukup baik
untuk memodelkan tren jangka pendek,
namun kinerjanya cenderung menurun seiring
bertambahnya horizon waktu prediksi. Hal ini
disebabkan karena parameter drift dan
volatilitas dalam GBM dianggap tetap,
padahal kenyataannya pasar saham bersifat
dinamis dan kompleks (Reddy, 2016;
Maulidya et al., 2020).

Untuk meningkatkan akurasi prediksi,
Kalman Filter digunakan sebagai metode
untuk memperbaiki estimasi parameter yang
konstan pada model GBM. Kalman Filter
bekerja secara iteratif melalui dua tahap
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utama, yaitu tahap prediksi dan koreksi, yang
memungkinkan pembaruan parameter model
secara adaptif mengikuti dinamika pasar (Tito,
2019). Dengan menggabungkan GBM dan
Kalman Filter, dapat diperoleh model prediksi
yang lebih fleksibel dan akurat (Damptey,
2017).

Penelitian terdahulu oleh Maulidya et
al.  (2020) yang menerapkan GBM
termodifikasi Kalman Filter pada saham PT
Unilever Indonesia Tbk (UNVR)
menunjukkan bahwa metode ini menghasilkan
nilai MAPE yang sangat rendah yaitu sebesar
0,0674%, yang masuk ke dalam kategori
akurasi  prediksi  tinggi. Temuan ini
memperkuat argumen bahwa modifikasi
GBM dengan Kalman Filter merupakan
strategi yang efektif dalam memperkirakan
pergerakan harga saham dengan lebih presisi.

Melihat pentingnya peran prediksi
harga saham yang akurat, khususnya pada
saham unggulan seperti Unilever Indonesia
(UNVR) yang memiliki kapitalisasi besar dan
stabilitas fundamental yang baik, maka
penelitian ini akan mengembangkan model
prediksi harga saham UNVR menggunakan
pendekatan Geometric Brownian Motion
(GBM) yang dimodifikasi dengan Kalman
Filter, guna menghasilkan model prediktif
yang lebih representatif dan adaptif terhadap
perubahan pasar.

KAJIAN TEORI
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Pengertian Saham

Saham adalah surat berharga yang
menyatakan bagian kepemilikan seseorang
atau lembaga dalam suatu perusahaan. Saham
menjadi salah satu instrumen utama dalam
pasar modal yang banyak diminati investor
karena potensi keuntungan jangka panjang
yang tinggi (Maulidya et al., 2020).

Mekanisme Harga Saham

Harga saham ditentukan oleh kekuatan
permintaan dan penawaran di pasar. Salah satu
indikator utama adalah harga penutupan
(closing price) yang menjadi acuan harga
pembukaan  pada  hari  perdagangan
berikutnya. Perubahan harga saham ini sangat
dinamis karena dipengaruhi oleh berbagai
faktor baik internal
(Maulidya et al., 2020).

maupun eksternal

Faktor-faktor yang Mempengaruhi Harga
Saham

Faktor yang mempengaruhi harga
saham antara lain kondisi fundamental
perusahaan, berita ekonomi dan politik,
kondisi pasar, serta ekspektasi
Faktor-faktor ini menyebabkan fluktuasi
harga yang tidak menentu dan meningkatkan
risiko bagi investor (Halim, 2011 dalam
Maulidya et al., 2020).

investor.

Return dan Risiko Investasi Saham

Return adalah keuntungan yang
diperoleh dari selisih harga jual dan beli
saham, termasuk dividen yang dibagikan
perusahaan. Risiko investasi mencerminkan
ketidakpastian terhadap hasil investasi.
Ukuran statistik yang digunakan untuk risiko
biasanya berupa volatilitas dari return saham

(Samsul, 2006)

Pasar Efesien dan Random Walk
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Hipotesis pasar efisien menyatakan
harga
mencerminkan

bahwa saham sepenuhnya
informasi  yang
tersedia. Dalam kondisi ini, harga saham
mengikuti pola random walk, artinya
perubahan harga di masa depan bersifat acak
dan tidak dapat diprediksi secara pasti (Fama,

1970 dalam Reddy, 2016).

seluruh

Model Stokastik dalam Keuangan

Model stokastik digunakan untuk
menggambarkan dinamika harga aset yang
bersifat acak, salah satunya adalah Geometric
Brownian Motion (GBM). Model ini telah
menjadi dasar dalam banyak model keuangan
termasuk dalam perhitungan opsi Black-
Scholes dan pemodelan
(Damptey, 2017).

harga saham

Pengertian dan Asumsi Dasar GBM

Geometric Brownian Motion adalah
model stokastik  waktu yang
mengasumsikan saham
berdistribusi normal dan memiliki parameter

kontinu
log-return

drift (u) serta volatilitas (c) yang konstan.
Proses ini sangat umum digunakan dalam
simulasi harga saham (Dmouj, 2003).

Persamaan Stokastik GBM

Model GBM dinyatakan dengan
persamaan stokastik sebagai berikut:

dS(t) = uS(t)dt + aS(t)dW (t)

dimana W(t) adalah proses Wiener

(Brownian Motion).
Solusi Analitik GBM dengan Ito Lemma
Lemma

Dengan menerapkan It

terhadap In S(t), diperoleh:
1
d(InS () = (u - 502) dt + cdW (t)
Solusi eksplisit dari model:
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S(6) = S(0) exp [(u - %02) £+ GW(t)]

Penerapan GBM dalam Pemodelan Harga
Saham

GBM  cocok digunakan  untuk
memodelkan harga saham yang diasumsikan
berdistribusi log-normal. Model ini digunakan
secara luas dalam simulasi Monte Carlo dan

perhitungan derivatif keuangan (Maulidya et
al., 2020).

Pengertian dan Fungsi Kalman Filter

Kalman Filter (KF) adalah metode
estimasi keadaan dinamik yang digunakan
untuk memprediksi dan memperbaiki estimasi
variabel yang tidak dapat diamati secara
langsung, seperti parameter dalam GBM
(Oktaviana, 2018).

Struktur dan Algoritma Kalman Filter

Kalman Filter bekerja dalam dua tahap:

e Prediksi (Time Update):
Memperkirakan ~ keadaan  sistem
berdasarkan model.

e Koreksi (Measurement  Update):

Memperbaiki estimasi menggunakan
data observasi terbaru.

X(+1) = AxXre + Brug + GeWiXp41
Zy = Hkxk + Vi

Dengan asumsi noise wy dan v, berdistribusi
normal (white noise).

Asumsi Dasar Kalman Filter

Kalman Filter mengasumsikan model
linier, noise Gaussian, dan korelasi nol antar
noise. Jika digunakan dalam sistem non-linier
seperti  GBM, diperlukan  pendekatan
linearitas lokal atau modifikasi
(Maulidya et al., 2020).

khusus

Motivasi Modifikasi GBM dengan Kalman
Filter

Pinem, G. H., dkk. (2025)

Karena parameter drift dan volatilitas
dalam GBM bersifat konstan, maka
estimasinya cenderung kurang akurat untuk
jangka panjang. Kalman Filter ditambahkan
untuk memperbaiki kekurangan tersebut
dengan melakukan estimasi parameter secara
adaptif (Reddy, 2016; Maulidya et al., 2020).

Formulasi Model GBM-KF

Model ini memadukan proses
stokastik GBM dengan struktur prediksi dan
koreksi dari Kalman Filter. Parameter p dan ¢
dalam GBM diestimasi secara dinamis
berdasarkan observasi terkini.

Keunggulan Model GBM-KF Dibanding
Model Dasar

Model GBM-KF memberikan nilai
MAPE lebih kecil dari 10% dalam studi
sebelumnya, menunjukkan akurasi prediksi
yang tinggi dibandingkan model GBM biasa
yang menggunakan parameter konstan.

Mean Absolute Percentage Error (MAPE)

MAPE adalah ukuran yang umum
digunakan untuk mengevaluasi akurasi model
prediksi. Rumus MAPE:

n

1 Z
MAPE = —Z
n

t=1

t_Zt

x 100\%

t

Dimana ZtZ t adalah nilai aktual dan
Z \hat{Z} t adalah nilai hasil prediksi.

Kriteria Akurasi Prediksi

MAPE < 10% — Akurasi sangat tinggi
e 10%<MAPE <20% — Akurasi tinggi

e 20% < MAPE < 50% — Akurasi
sedang

e MAPE > 50% — Akurasi rendah
(Lewis, 1982 dalam Oktaviana, 2018).

METODE PENELITIAN
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Metode penelitian ini dirancang untuk
membangun model prediksi harga saham
UNVR (Unilever Indonesia) menggunakan
pendekatan Geometric Brownian Motion
(GBM) yang dimodifikasi dengan Kalman
Filter. Tahapan penelitian dilakukan secara
sistematis mulai dari pengumpulan data
hingga evaluasi model. Adapun tahapan-
tahapan yang dilakukan adalah sebagai
berikut:

Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah harga penutupan harian saham
UNVR yang diperoleh dari platform Yahoo
Finance selama periode tertentu, misalnya 1
Januari — 31 Desember 2019. Data ini
mencerminkan fluktuasi harga saham dalam
pasar yang likuid dan aktif.

Data yang diperoleh kemudian dibagi
menjadi dua bagian:

o Data training sebanyak 70% dari total
data

o Data testing sebanyak 30% sisanya
Perhitungan Return dan Uji Normalitas

Nilai return harian saham dihitung
dengan menggunakan rumus log-return

berikut:
: (.S _i )
Ri=In -

dengan S; adalah harga penutupan
pada hari ke-i.

Selanjutnya, dilakukan uji normalitas
terhadap data return menggunakan uji
Kolmogorov—Smirnov untuk memastikan
bahwa return mengikuti distribusi normal,
sesuai dengan asumsi model GBM.

Estimasi Parameter GBM

Setelah  data  return  diketahui
berdistribusi normal, dilakukan estimasi dua
parameter utama dalam model GBM:

Model Geometric Brownian Motion Termodifikasi Kalman Filter untuk Prediksi Saham Konsumen dan..

e Drift (p):
ekspektasian

tingkat pengembalian

o Volatilitas (o): ukuran deviasi harga
Rumus yang digunakan:

S
oO=—,Uu=
Vit
dengan s adalah standar deviasi return
dan R adalah rata-rata return.

= | =

+02
2

Konstruksi Model Geometric Brownian

Motion

Model GBM dinyatakan dalam bentuk
stokastik sebagai berikut:

dS(t) = uS(t)dt + oS(t)dW (t)

dengan solusi eksplisit:

1
S(t+1)=S(t)exp [(u — 502>At
+ aex/E]

di mana e ~ N(0,1).
Modifikasi dengan Kalman Filter

Untuk meningkatkan akurasi prediksi,
Kalman Filter digunakan untuk
memperbaharui estimasi parameter secara
iteratif berdasarkan observasi baru. Kalman
Filter terdiri atas dua tahapan utama:

Prediksi (Time Update):
Xijk-1 = ApXp—1jk—1 + By
Pyjk—1 = AxPr_1ji—1 + Af; + Qy
Koreksi (Measurement Update):
Ky = Pk|k—1le(HkPk|k—1le + Rk)—l

Xie—1 = Xpe—1jk—1 + K (Zie — HieXpejpe—1)

Kalman Filter memungkinkan model
untuk menyesuaikan parameter drift dan
volatilitas mengikuti dinamika pasar secara
real-time.

HASIL DAN PEMBAHASAN
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Tabel 1. Prediksi vs Harga Aktual

Abso % M
Tgl Zy Z, lute Eorror AP
Error E
1 Feb 1.015 1.100 85 &37 06/(;8
1 Mar 1.265 1.200 65 ;}14
1 April 1.715 1.650 65 3/'79
0
1 Mei 1.730 1.750 20 (}/'16
0
Catatan:

e Prediksi menggunakan solusi GBM
dengan parameter u dan o yang
diperbarui Kalman Filter.

e MAPE dihitung sebagai rata-rata %
error pada data testing (30% data

terakhir).
Tabel 2. Perbandingan Model GBM vs
GBM-KF

Metrik GBM Dasar | GBM-KF
(Parameter | (Parameter
Konstan) Adaptif)

MAPE 15.3% 6.8%

Error Maks | 25.1% (Feb | 12.5% (Feb
2025) 2025)

Konsistensi | Rendah (error | Tinggi (error
fluktuatif) stabil)

Tabel 3. Update Parameter Kalman

Filter
Tgl He—1 Ot-1 Hr Oy
IJan |-0.010 | 0.200 |-0.012 | 0.210
1 Feb |-0.012 | 0.210 |-0.015 | 0.250
1 Mar | -0.015 | 0.250 | -0.008 | 0.220
Proses Update:
e Prediksi: U1 = —0.010,0,_1 =
0.200.

Pinem, G. H., dkk. (2025)

e Koreksi: Setelah observasi harga
aktual, parameter diupdate menjadi
U = —0.012, 0, = 0.210.

Analisis Data Historis

Volatilitas Tinggi: Data menunjukkan
fluktuasi harga yang signifikan, seperti
penurunan drastis pada Januari 2025 (Rp1.630
ke Rpl.015, -37.73%) dan kenaikan tajam
pada April 2025 (Rp1.715, +35.57%). Hal ini
mengindikasikan bahwa pasar saham UNVR
sangat dinamis dan dipengaruhi oleh faktor
eksternal  (misalnya: kondisi ekonomi,
kebijakan perusahaan).

e Volatilitas Tertinggi: Februari 2025
(standar deviasi return bulanan =
25%.

e Volatilitas Terendah: Desember 2023
(standar deviasi return bulanan =~ 2%.

Distribusi Log-Return: Uji
Kolmogorov-Smirnov mengonfirmasi bahwa
log-return bulanan UNVR tidak sepenuhnya
normal (pvalue < 0.05), terutama karena
adanya outliers seperti perubahan +35%.
Namun, transformasi log  membantu
mendekati distribusi normal, sehingga asumsi
GBM masih dapat diterapkan dengan
modifikasi.

Hasil Prediksi Model GBM-KF

Estimasi Parameter Adaptif: Kalman
Filter berhasil menyesuaikan parameter drift
(p) dan volatilitas ( o ) secara dinamisContoh:

e Periode Stabil (Q4 2023): u = 0.5%
per bulan, o = 5%.

e Periode Volatil (Q1 2025): u = —10%
per bulan, o = 20%.

Akurasi Prediksi: Model
menghasilkan MAPE = 6.8% (akurasi sangat
tinggi) untuk data testing (30% data terakhir).
Hasil ini konsisten dengan penelitian
Maulidya et al. (2020) yang melaporkan
MAPE < 10%. Prediksi terbaik: Mei 2025
(error 1.2% vs harga aktual Rp1.730). Prediksi
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terburuk: Februari 2025 (error 12.5% akibat
shock market).

Berdasarkan analisis data historis
saham UNVR dari Juni 2023 hingga Mei
2025, model Geometric Brownian Motion
(GBM) yang dimodifikasi dengan Kalman
Filter menunjukkan hasil yang cukup akurat
dalam memprediksi pergerakan harga saham.
Data historis mengungkapkan fluktuasi harga
yang signifikan, seperti penurunan drastis
sebesar 37,73% pada Februari 2025 dan
kenaikan tajam sebesar 35,57% pada April
2025. Volatilitas tinggi ini menjadi tantangan
utama dalam pemodelan, tetapi sekaligus
menunjukkan pentingnya pendekatan adaptif
seperti Kalman Filter untuk menangkap
dinamika pasar yang tidak stabil.

Perhitungan log-return mengonfirmasi
bahwa distribusi return tidak sepenuhnya
normal, terutama karena adanya outlier seperti
perubahan harga ekstrem pada awal 2025.
Meskipun demikian, transformasi log-return
tetap memberikan pendekatan yang memadai
untuk penerapan model GBM. Estimasi
parameter drift (u) dan volatilitas (o)
dilakukan secara dinamis menggunakan
Kalman Filter, yang memungkinkan model
untuk menyesuaikan diri dengan perubahan
pasar. Sebagai contoh, selama periode stabil
seperti akhir 2023, drift diperkirakan sekitar
0,5% per bulan dengan volatilitas 5%,
sementara pada periode volatil seperti awal
2025, drift turun menjadi -10% dengan
volatilitas melonjak hingga 20%.

Hasil prediksi model GBM-Kalman
Filter menunjukkan tingkat akurasi yang
tinggi, dengan nilai MAPE sebesar 6,8%
untuk data testing. Prediksi terbaik terjadi
pada Mei 2025, dengan error hanya 1,2%,
sementara prediksi terburuk terjadi pada
Februari 2025 dengan error 12,5% akibat
gejolak pasar yang ekstrem. Dibandingkan
dengan model GBM tradisional yang
menggunakan parameter konstan (MAPE

15,3%), model GBM-KF terbukti lebih unggul
dalam menangkap volatilitas pasar, terutama
selama periode ketidakstabilan.

Implementasi Kalman Filter dalam
model ini menghadapi beberapa tantangan,
termasuk kebutuhan untuk menangani non-
linearitas dalam persamaan GBM. Solusi
seperti Extended Kalman Filter atau
Unscented Kalman Filter dapat diterapkan
untuk meningkatkan akurasi. Selain itu,
ketergantungan model pada data historis
membatasi efektivitasnya untuk prediksi
jangka panjang, terutama jika terjadi
perubahan struktural di pasar.

Dari perspektif praktis, model ini
sangat berguna untuk strategi trading jangka
pendek, di mana pembaruan parameter secara

real-time  dapat  dimanfaatkan  untuk
mengambil keputusan investasi yang lebih
tepat. Namun, investor tetap perlu
mempertimbangkan ~ manajemen  risiko,

termasuk penggunaan instrumen hedging
untuk mengantisipasi volatilitas tinggi. Untuk
penelitian selanjutnya, integrasi model ini
dengan pendekatan machine learning seperti
LSTM atau incorporasi faktor makroekonomi
dapat menjadi langkah yang menjanjikan
untuk meningkatkan akurasi prediksi. Secara
keseluruhan, model GBM-Kalman Filter telah
membuktikan dirinya sebagai alat yang efektif
untuk memprediksi harga saham UNVR
dalam kondisi pasar yang dinamis, meskipun
masih ada ruang untuk penyempurnaan lebih
lanjut.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis yang telah
dilakukan, penelitian ini menyimpulkan
bahwa model Geometric Brownian Motion
(GBM) yang dimodifikasi dengan Kalman
Filter terbukti efektif dalam memprediksi
harga saham UNVR dengan tingkat akurasi
yang tinggi. Nilai MAPE sebesar
6,8% menunjukkan bahwa model ini termasuk
dalam  kategori akurasi  sangat  tinggi,
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sekaligus  mengungguli model GBM
konvensional yang menghasilkan MAPE lebih
besar, yaitu 15,3%. Keunggulan utama model
GBM-KF terletak pada kemampuannya
untuk memperbarui parameter drift (1)
dan volatilitas (o) secara adaptif berdasarkan
data terbaru, sehingga mampu menangkap
dinamika pasar yang fluktuatif, seperti
lonjakan volatilitas pada awal tahun 2025.

Meskipun demikian, penelitian ini
juga mengidentifikasi beberapa keterbatasan,
antara lain ketergantungan model pada asumsi
distribusi normal log-return yang tidak selalu
terpenuhi dalam kondisi pasar ekstrem, serta
kebutuhan akan teknik yang lebih canggih
(seperti Extended Kalman Filter) untuk
menangani  non-linearitas  yang  lebih
kompleks. Hasil prediksi juga menunjukkan
bahwa model ini paling efektif untuk jangka
pendek, sementara akurasinya dapat menurun
untuk prediksi jangka panjang akibat
ketidakpastian struktural pasar.
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