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Abstrak

Johnson & Johnson (J&J) merupakan perusahaan besar di sektor kesechatan dengan
pendapatan yang stabil dan lini produk yang terdiversifikasi. Model Generalized
Wiener Process (GWP) dan Omstein-Uhlenbeck (O-U) dapat digunakan untuk
memodelkan pergerakan harga saham J&J, dengan mempertimbangkan fluktuasi
jangka pendek dan kecenderungan untuk kembali ke nilai rata-rata dalam jangka
panjang. Penelitian ini menggunakan harga saham J&J untuk periode satu tahun,
dengan total 248 observasi. Parameter dari kedua proses diestimasi untuk set data
menggunakan method of moments, pada perangkat lunak R. Berdasarkan hasil
prediksi, nilai MAPE yang diperoleh oleh model GWP dan model O-U secara
berurutan adalah 1,9032% dan 1,8895%. Hal ini menunjukkan bahwa kedua model
dapat memodelkan harga penutupan saham Johnson & Johnson dengan sangat baik,
dilihat dari nilai MAPE yang lebih kecil dari 10%. Namun, model O-U
disimpulkan sebagai model terbaik dengan nilai MAPE terkecil.

Kata kunci: harga saham, mean reversion, Ornstein-Uhlenbeck, proses Wiener

1 Pendahuluan

Saham adalah bukti kepemilikan yang memberikan hak kepada pemegangnya
untuk memperoleh bagian dari prospek atau kekayaan organisasi yang menerbitkan
sekuritas tersebut, serta hak-hak lain sesuai dengan ketentuan yang berlaku [1]. Saham
adalah instrumen investasi yang populer di kalangan investor karena menawarkan
potensi keuntungan yang menarik [7]. Akan tetapi banyak investor yang masih ragu
dalam berinvestasi, karena fluktuasi indeks harga saham yang sangat cepat dan
dikhawatirkan tidak sesuai dengan harapan [5].

Permasalahan tersebut menunjukkan bahwa prediksi atau peramalan harga saham
menjadi alat bantu yang penting untuk merencanakan investasi secara lebih efektif dan
efisien. Prediksi yang akurat akan mempermudah investor dalam mengukur sentimen
pasar, membuat keputusan yang lebih terinformasi, dan meminimumkan risiko yang
terkait dengan volatilitas harga saham.

Terdapat berbagai jenis model prediksi harga saham yang dapat digunakan, dan
efektivitasnya sangat bergantung pada karakteristik saham yang dianalisis. Sari [12]
memodelkan harga saham menggunakan Generalized Wiener Process (GWP) dan
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ARIMA. Ogbogbo [8] memodelkan harga minyak mentah menggunakan model
Ornstein-Uhlenbeck (O-U). Maulia et al. [6], melakukan perbandingan kinerja model
ARIMA dan Garch dalam prediksi harga saham bank BRI.

Penelitian ini melakukan analisis pemodelan harga saham pada saham Johnson &
Johnson (J&IJ), perusahaan besar di sektor kesehatan dengan pendapatan yang stabil dan
lini produk yang terdiversifikasi. Saham ini cenderung memiliki volatilitas yang lebih
rendah dibandingkan saham di sektor yang lebih spekulatif. Meskipun harga sahamnya
bersifat fluktuatif dari hari ke hari, jika dilihat dalam jangka waktu yang lebih panjang,
pergerakan harga ini cenderung berpusat di sekitar titik tertentu, menunjukkan stabilitas
yang khas bagi saham di sektor kesehatan. Dengan karakteristik data ini, penggunaan
model Generalized Wiener Process (GWP) dan Ornstein-Uhlenbeck (O-U) menjadi
pendekatan yang efektif dalam menganalisis pergerakan harga saham Johnson &
Johnson (J&J) secara komprehensif.

Generalized Wiener Process (GWP) merupakan model stokastik yang sering
digunakan untuk memprediksi pergerakan harga aset yang fluktuatif. GWP memodelkan
harga sebagai variabel stokastik yang berfluktuasi atas waktu dengan drift rate dan
volatility yang konstan [12]. Model ini bekerja dengan asumsi bahwa perubahan harga
bersifat proporsional terhadap harga saat ini dan bergerak acak tanpa batasan untuk
kembali ke titik rata-rata tertentu (non-mean-reverting). Karena itu, model ini cocok
untuk saham J&J yang cenderung mengalami fluktuasi bebas dalam jangka pendek, di
mana harga sering kali tidak menunjukkan pola yang tetap atau kecenderungan untuk
kembali ke nilai tertentu.

Model Ornstein-Uhlenbeck (O-U) merupakan model stokastik yang dirancang
untuk menggambarkan proses mean-reverting, dimana variabel yang dimodelkan
memiliki kecenderungan untuk kembali ke nilai rata-rata atau nilai intrinsiknya seiring
waktu. Model O-U merupakan jenis proses mean-reverting yang paling populer dan
umum digunakan dalam keuangan [8]. Model ini bekerja dengan asumsi bahwa
meskipun terdapat fluktuasi acak, harga suatu aset akan secara bertahap mendekati suatu
titik keseimbangan atau rata-rata. Karakteristik ini membuat O-U ideal untuk
memodelkan harga saham J&J dalam jangka menengah hingga panjang, di mana harga
secara perlahan kembali ke nilai fundamental setelah mengalami perubahan akibat
fluktuasi jangka pendek.

Penelitian ini bertujuan untuk memodelkan harga saham Johnson & Johnson
(J&J) menjadi bentuk model Generalized Wiener Process (GWP) dan model Ornstein-
Uhlenbeck (O-U) dan membandingkan kinerja model Generalized Wiener Process
(GWP) dan Ornstein-Uhlenbeck (O-U) dalam memodelkan pergerakan harga saham
Johnson & Johnson (J&J). Kombinasi ini memungkinkan pemahaman yang lebih akurat
tentang pola pergerakan saham J&J, sehingga dapat menjadi panduan yang bermanfaat
bagi investor dalam mengambil keputusan investasi yang lebih tepat.

2 Tinjauan Pustaka

2.1 Proses Stokastik

Himpunan dari peubah acak yang memetakan suatu ruang contoh ke suatu ruang
state S disebut proses stokastik X = {X,,t € T}. Dengan demikian, ruang state S dapat
berupa himpunan bilangan bulat (atau himpunan bagiannya) atau himpunan bilangan
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real (atau himpunan bagiannya). Untuk setiap ¢ pada himpunan indeks 7" dengan ¢
menyatakan waktu dan X, disebut sebagai keadaan (state) dari proses pada waktu 7 [11].

2.2 Proses Wiener

Proses Wiener dasar, dZ,, merupakan proses kontinu pada t yang mengikuti
proses Markov dengan drift rate 0 dan volatilitas 1. Drift rate nol menunjukan bahwa
nilai harapan dari Z pada waktu yang akan datang sama dengan nilai saat ini, atau
perubahan rata-rata bernilai 0. Volatilitas 1 menunjukkan bahwa varians dari perubahan
Z, dalam interval waktu 7T bernilai 7. Proses Wiener ini memenubhi sifat-sifat berikut [4]:

1. Nilai inisial Z, = 0, perubahan z selama jangka waktu terkecil At adalah Az =
eVAt dengan € memiliki sebaran normal baku.

2. Memiliki inkremen bebas pada interval waktu yang tidak tumpang tindih.

3. Memiliki inkremen stasioner yang menyebar normal baku N (0,1).

2.3 Proses Generalized Wiener

Generalized Wiener Process (GWP) merupakan proses Wiener dasar yang telah
dikembangkan, dengan drift rate yu dan volatilitas o. Generalized Wiener Process untuk
variabel harga saham S, dapat didefinisikan sebagai

dS, = uS,dt + S,dZ, (1)

dengan p dan o konstan. Menggunakan transformasi logaritma, diperoleh solusi
eksplisit persamaan diferensial stokastik GWP sebagai berikut

5, = 5,6l T @)

dimana S, merupakan harga saham, u merupakan drift rate atau tingkat perubahan rata-
rata, o merupakan volatilitas, dan Z, merupakan proses Wiener [3].

2.4 Proses Ornstein-Uhlenbeck

Proses Ornstein-Uhlenbeck (O-U) untuk harga saham merupakan suatu proses
stokastik non-negatif {X,:t > 0} dengan sifat mean-reversion [2], dirumuskan sebagai

dX, = 0(u— X,)dt + 0dZ, 3)

dengan 6, u, dan o konstan. Dengan menggunakan fungsi bantuan, diperoleh solusi
eksplisit persamaan diferensial stokastik Ornstein-Uhlenbeck sebagai berikut
t
X, =Xee % +pu(1—e%)+o j e~ =9 dw, 4)

0
dengan X, merupakan harga saham, 6 merupakan rate of reversion, p merupakan drift
rate atau tingkat perubahan rata-rata dalam jangka panjang, o merupakan volatilitas,
dan Z, merupakan proses Wiener [9].

3 Metodologi

Penelitian ini menggunakan data time series yang bersumber dari NASDAQ
(https:/www.nasdag.com/) untuk data harga penutupan harian (daily closed price)
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Johnson & Johnson mulai periode 01 November 2023 sampai 31 Oktober 2024 dengan
periode pengamatan sebanyak 248 hari. Perangkat lunak yang digunakan adalah
Microsoft Excel dan RStudio.

Langkah analisis penelitian ini dimulai dengan membuat plot fime series dan
menghitung statistik deskriptif harga penutupan saham perusahaan Johnson & Johnson
(J&J). Selanjutnya, data harga saham ditransformasi menjadi log return harian saham.
Hal ini dilakukan sebab harga saham cenderung bersifat non-stasioner dengan parameter
berubah seiring waktu, sehingga melakukan prediksi harga saham menggunakan data
log return dapat menghasilkan prediksi yang merepresentasikan perubahan relatif harga,
bukan harga absolut [10]. Data refurn ini diuji normalitasnya dengan uji Kolgomorov-
Smirnov. Data refurn ini juga diuji kestasionerannya dengan uji Augmented Dickey-
Fuller. Selanjutnya, data dibagi menjadi 80% data latith dan 20% data uji. Dilakukan
estimasi parameter drift rate dan volatilitas untuk model GWP serta parameter rate of
reversion, drift rate, dan volatilitas untuk model O-U menggunakan method of moments.
Dugaan parameter yang diperoleh digunakan untuk melakukan fi model GWP dan O-U
data return saham J&J. Model GWP yang diperoleh digunakan untuk prediksi harga
saham data uji, sedangkan model O-U yang diperoleh digunakan untuk prediksi return
data uji yang kemudian ditransformasi menjadi prediksi harga saham. Validasi model
dilakukan menggunakan nilai Mean Absolute Percentage Error (MAPE). Model terbaik
pada penelitian ini ditentukan berdasarkan nilai MAPE terkecil.

4 Hasil dan Pembahasan

4.1 Eksplorasi Data

Plot deret waktu harga penutupan saham J&J pada Gambar 1 menunjukkan
adanya fluktuasi yang signifikan. Hal ini dapat dilihat dari adanya pola naik dan turun
secara berkelanjutan pada data. Terdapat beberapa periode di mana harga saham
mengalami kenaikan dan penurunan tajam. Harga saham tertinggi terjadi pada tanggal
10 September 2024 yaitu dengan harga saham sebesar $167,33 dan harga saham terkecil
terjadi pada tanggal 28 Mei 2024 yaitu dengan harga saham sebesar $144,38.
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Gambar 1. Plot deret waktu harga penutupan saham J&J.

Data harga saham harian ini ditransformasi menjadi data refurn harian saham
menggunakan transformasi log refurn yaitu S,, dengan S, merupakan peubah acak data
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Xt

KXe-1
acak yang menyatakan harga saham pada waktu ke-z. Data refurn harian saham ini diuji
normalitasnya menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Diperoleh nilai p-value sebesar
0,2636 > 0,05 yang artinya pada interval kepercayaan 95% data dapat disimpulkan
menyebar normal. Selanjutnya, data return harian saham ini diuji kestasionerannya
menggunakan uji Augmented Dickey-Fuller. Diperoleh nilai p-value sebesar 0,01 <
0,05 yang artinya pada interval kepercayaan 95% data dapat disimpulkan stasioner.

return pada waktu ke-f yang diperoleh dari S, = log ( ), untuk X, merupakan peubah

4.2 Model Generalized Wiener

Kalibrasi data untuk estimasi parameter model Generalized Wiener dilakukan
terhadap data return S, menggunakan method of moments. Hasil estimasi ditunjukkan
pada Tabel 1.

Tabel 1. Estimasi parameter model GWP terhadap data return J&IJ.

Rata-rata (p) Volatilitas (o)
-0,000008 0,013871

Pada penelitian ini dilakukan pemodelan menggunakan data refurn harian saham
dan bukan menggunakan harga saham yang sebenarnya. Menurut Tsav [13], seri data
return lebih mudah untuk ditangani karena data refurn memiliki properti yang lebih
baik secara statistika, dimana data refurn bersifat stasioner dan mampu mengurangi
fluktuasi absolut harga saham.

Hasil ini menunjukkan bahwa data pengembalian saham J&J memiliki tingkat
penurunan rata-rata atau drifi rate senilai -0,000008, dan tingkat ketidakpastian
pergerakan nilai pengembalian saham atau volatilitas sebesar 0,013871.

Berdasarkan persamaan (2) dan dengan nilai harga saham pertama pada data uji
adalah $159,39, model GWP terhadap data harga saham harian J&J selama periode satu
tahun dinyatakan sebagai persamaan berikut.

(0,01387 1)2)
2

(—0,000008— t+0,013871 Z,

S; = 159,39 5
— 159 39, (~0000104)t+0,013871Z; (5)

Persamaan (5) digunakan untuk memprediksi data uji harga saham J&J
menggunakan perangkat lunak R.

4.3 Model Ornstein-Uhlenbeck

Kalibrasi data untuk estimasi parameter model Ornstein-Uhlenbeck dilakukan
terhadap data return S, menggunakan method of moments. Hasil estimasi ditunjukkan
pada Tabel 2.

Tabel 2. Estimasi parameter model O-U terhadap data refurn J&J.

Mean reversion rate (0) Rata-rata (p) Volatilitas (o)
3,143452 -0,000353 0,025079
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Hasil ini menunjukkan bahwa data pengembalian saham J&J memiliki laju
pengembalian senilai 3,143452, tingkat penurunan rata-rata atau drift rate senilai -
0,000353, dan tingkat ketidakpastian pergerakan nilai pengembalian saham atau
volatilitas sebesar 0,025079.

Berdasarkan persamaan (4) dan dengan nilai refurn pertama pada data uji adalah -
0,001884, model Ornstein-Uhlenbeck terhadap data pengembalian harian saham J&J
selama periode satu tahun dinyatakan sebagai persamaan berikut,

S, = —0,001884¢ 3143452t _ (0,000353(1 — ¢~ 3143452t)

t

+0,025079 f em3143452(t=9) g7 ©)
0

Persamaan (6) digunakan untuk memprediksi refurn uji saham menggunakan
perangkat lunak R, kemudian ditransformasi kembali menjadi prediksi harga saham J&J.

4.4 Validasi dan Prediksi Model

Hasil validasi model harga penutupan saham dilakukan menggunakan nilai MAPE
dari hasil prediksi harga saham model GWP dan model O-U terhadap data testing
saham, yang dapat dilihat pada Tabel 3. Nilai MAPE yang diperoleh model GWP dan
model O-U berbasis rata-rata berturut-turut adalah 1,9032% dan 1,8895%. Nilai MAPE
pada model O-U lebih kecil dibandingkan dengan model GWP, namun tidak jauh
berbeda. Kedua model ini disimpulkan dapat memberikan hasil peramalan yang sangat
baik karena memiliki nilai MAPE yang kurang dari 10%.

Tabel 3. Nilai MAPE.

Model MAPE
GWP 1,9032%
O-U 1,8895%

Berikut grafik visualisasi perbandingan antara harga saham sebenarnya dengan
harga saham yang dihasilkan oleh kedua model.
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Gambar 2. Perbandingan harga aktual saham J&J dengan prediksi model.
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5 Simpulan dan Saran

Harga saham Johnson & Johnson (J&J) berhasil dimodelkan menjadi bentuk
Generalized Wiener Process (GWP) dan Proses Ornstein-Uhlenbeck (O-U). Bentuk
model GWP terhadap harga saham J&J adalah S, =

(0,01387 1)2)
2

(—0,000008— t+0,013871Z;

159,39¢ — 159'393(—0,000104) t+0,013871Z; {dan bentuk
model O-U terhadap harga saham J&J adalah S, = —0,001884¢ 3143452t —
0,000353(1 — e~>143452¢) 4 0,025079 [ e~3143452(t=9) gz

Kemampuan model GWP dalam memodelkan harga saham Johnson & Johnson
(J&J) adalah sangat baik, dilihat dari rata-rata nilai MAPE yang lebih kecil dari 10%
yaitu sebesar 1,9032%. Kemampuan model O-U dalam memodelkan harga saham J&J
adalah sangat baik, dilihat dari rata-rata nilai MAPE yang diperoleh sebesar 1,8895%.
Hal ini menjadikan kedua model sebagai alat prediksi yang akurat dalam membantu
investor membuat keputusan, khususnya pada saham-saham yang memiliki volatilitas
stabil. Keduanya memberikan hasil prediksi yang sangat baik, dengan model O-U
disimpulkan sebagai model yang lebih baik dengan nilai MAPE terkecil. Namun, untuk
aplikasi praktis, model GWP dapat menjadi pilihan yang lebih sederhana karena tidak
dibutuhkannya asumsi mean-reversion. Sebaliknya, model O-U lebih sesuai untuk data
yang menunjukkan pola mean-reversion karena mempertimbangkan dinamika
pemulihan ke rata-rata. Oleh karena itu, pilihan antara kedua model bergantung pada
karakteristik data yang akan dimodelkan dan tujuan akhir dari analisis.
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