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Abstract

Stock investment activities had a high level of profit and a high level of risk as well. The risk
could be known from fluctuations in stock price data on stock returns. Fluctuations in stock price
data on stock returns in each period could not be controlled, so predicting stock prices through
returns was relatively difficult to do. The Geometric Brownian Motion (GBM) with Jump
Diffusion model was proposed because it was able to capture fluctuations in stock return value
data. The GBM with Jump Diffusion model was used when the data has extreme data or jumps
that did not meet the assumption of normality, for example stock price data. This research was
conducted to calculate the estimated risk of predicting the value of stock returns at PT Unilever
Indonesia (UNVR) data for the period January 4, 2021, to January 27, 2023. Based on the results
of the analysis, the estimated investment risk in UNVR stocks using the Expected Shortfall
method showed that at a confidence level of 95% was generated a risk value of 0.05229, at 90%
confidence level resulted in a risk value of 0.04436, at 85% confidence level resulted in a risk
value of 0.03747 and 80% confidence level resulted in a risk value of 0.03645. So it could be said
that the higher the level of trust, the higher the level of risk.
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1. Pendahuluan

Kecerdasan finansial ialah kemampuan mengambil keputusan yang tepat dalam
mengelola sumber keuangan menjadi sebuah aset yang dapat memberikan keuntungan di
masa mendatang, seperti berinvestasi saham [1]. Saham adalah salah satu bentuk investasi
yang memiliki tingkat keuntungan yang menarik di masa mendatang dengan risiko rendah
yang akan diterima [2]-[4]. Keuntungan berinvestasi terlihat pada nilai return saham


https://jurnal.unej.ac.id/index.php/MIMS/index
mailto:alharis@unimus.ac.id

Estimasi Risiko Pada Saham Unilever Indonesia dengan........ R.P.N. Utami, M. A. Haris, R. Wasono

yaitu hasil atau tingkat pengembalian yang diperoleh dari kegiatan investasi [5].
Keuntungan yang didapat dalam berinvestasi pasti memiliki risiko, sehingga nilai return
dan risiko saling berkaitan karena semakin tinggi return yang didapat maka semakin besar
risiko yang diambil. Nilai return memberikan informasi kepada investor untuk melalukan
beberapa strategi agar memperoleh keuntungan yang diharapkan, sehinga investor dapat
memutuskan apakah akan berinvestasi di perusahaan tersebut [1], [6]. Salah satu yang
menjadi tolak ukur kinerja perusahaan adalah kapitalisasi pasar, contohnya pada saham
PT. Unilever Indonesia Thk (UNVR). Saham UNVR adalah perusahaan Fast Moving
Consumer Goods (FMCG) terbesar di Indonesia dan mendominasi pasar yang berada di
sektor industri barang konsumsi. Saham UNVR salah satu dari tujuh perusahaan FMCG
terbesar per Juni 2022 di Indonesia [7]. Pergerakan harga saham UNVR periode Januari
2021 hingga Janurai 2023 dapat dilihat pada Gambar 1.
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Gambar 1. Time series plot harga penutupan saham PT. Unilever Indonesia

Gambar 1 menunjukkan bahwa grafik harga saham memiliki pola yang berfluktuasi serta
terdapat lonjakan-lonjakan di periode tertentu. Salah satu faktor yang menyebababkan
ketidakstabilan harga saham adalah dipengaruhi oleh dinamika pandemi Covid-19 [7].
Pergerakan harga saham menjadi pusat perhatian para investor dalam menganalisis data
masa lalu pada harga saham di dunia investasi, karena perubahaan harga saham tidak
memberikan kepastian terkait keuntungan atau kerugian yang diterima. Sehingga
dibutuhkan model untuk meramalkan harga saham yang akan datang berdasarkan data
harga saham di masa lalu [8]-[10].

Salah satu metode yang dapat digunakan untuk memodelkan dan memprediksi harga
saham adalah metode Geometric Brownian Motion (GBM) yang mengasumsikan bahwa
nilai return saham berdistribusi normal [11], [12]. Akan tetapi terdapat beberapa data
yang memiliki nilai return yang tidak berdistribusi normal karena keberadaan data
pengamatan yang memiliki variabilitas yang tinggi, sehingga dikembangkannya metode
GBM menjadi GBM with Jump Diffusion. Metode GBM with Jump Diffusion berfungsi
ketika data return saham terindikasi mengandung lompatan yang menyulitkan bagi para
investor dalam mengambil keputusan untuk bertransaksi [8], [10], [13]. Hasil prediksi
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akan digunakan untuk menghitung nilai return pada data hasil prediksi yang akan
digunakan untuk menghitung estimasi nilai risiko [14], [15]. Metode pengukuran risiko
yang digunakan adalah metode Expected Shortfall, karena dapat digunakan pada data
tidak berdistribusi normal serta mampu memperhitungkan kerugian maksimal yang akan
terjadi [16].

Penelitian mengenai metode GBM with Jump Diffusion pernah dilakukan oleh llyas dkk.
[10] tentang prediksi harga saham Bank Negara Indonsia (BNI). Hasil penelitian tersebut
menghasilkan akurasi yang sangat baik pada model GBM with Jump Diffusion. Aniska
dkk. [5] meneliti tentang valuasi one period coupun bond pada aset PT Bank CIMB
Niaga Tbk yang menghasilkan akurasi sangat baik. Ditasari dkk. [13] meneliti tentang
prediksi Harga Saham Liquid Quality 45, yang menghasilkan akurasi sangat baik.

Penelitian lainnya terkait analisis risiko pernah dilakukan oleh Prihatiningsih dkk. [17]
tentang penerapan metode Expected Shortfall (ES) dalam mengukur risiko investasi
saham PT. Astra Internasional Thk (ASII), PT. Bank Negara Indonesia Tbk (BNII), dan
PT. Indocement Tunggal Prakarsa Thk (INTP). Hasil penelitian menimpulkan bahwa
pengukuran risiko menggunakan ES lebih baik dibandingkan Value at Risk (VaR) karena
mampu menghitung risiko melebihi VaR. Oleh karena itu, pada penelitian ini dilakukan
untuk melakukan peramalan menggunakan metode GBM with Jump Diffusion pada harga
saham PT. Unilever Indonesia Thk dan menganalisis risiko menggunakan metode
Expected Shortfall (ES) untuk mengetahui kerugian yang akan diterima investor jika
berinvestasi pada saham PT. Unilever Indonesia Thk.

2. Metodologi

Penelitian ini menggunakan data kuantatif yang merupakan data sekunder berupa harga
saham PT. Unilever Indonesia Thk. pada periode Januari 2021 hingga Januari 2023.
Jumlah observasi yang digunakan sebanyak 512 amatan yang diperoleh dari website
https://investing.com.

Return saham adalah hasil atau tingkat pengembalian yang diperoleh dari kegiatan
investasi. Menurut Syuhada dkk. [18] dan Trimono dan Maruddani [12] menghitung nilai
return menggunakan metode geometric return, dengan formulasi persamaan (1).

Re=1n (X)t(;) (1)

dengan R, adalah return saham pada saat ke-t, X, adalah harga saham pada saat ke-t,
dan X,_, adalah harga saham pada saat ke-(t — 1).

Menurut Maruddani [11], volatilitas merupakan simpangan baku dari nilai return. Nilai
penduga volatilitas dengan n banyaknya observasi dari nilai return diformulasikan
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sebagai berikut:

n 1 n

R 2 _ 22 _ Z _ p)2
z t S o n—1 (Re—R)
t=1 t=1

dengan R adalah rata-rata return saham, R, adalah return saham waktu ke-t, s?adalah

S|

E:

variansi, dan v's? adalah estimasi nilai volatilitas harga saham.

Identifikasi data lompatan menggunakan perhitungan skewness dan kurtosis, apabila nilai
kurtosis lebih dari 3 maka data tersebut memiliki data ekstrem atau terdapat data lompatan
[12]. Perhitungan skewness dan kurtosis diformulasikan sebagai berikut [10], [12]:

TYEL ) -

Y = 3
o
dengan y, adalah skewness, n adalah jumlah data, x(t) adalah data ke-n, x adalah rata-
rata, dan ¢ adalah standar deviasi.

1

SY, @O -

Y2 = 4
o
dengan y, adalah kurtosis, n jumlah data, x(t) data ke-t, x rata-rata, dan o standar deviasi.

Peak Over Treshold (POT) adalah salah satu metode yang digunakan untuk mengetahui
banyak data yang mengalami lompatan atau jump pada return saham dengan menentukan
nilai ambang atas dan bawah yang disebut threshold (u), apabila melebihi nilai threshold,
maka dikatakan nilai ekstrem. Tahapan menentukan Peak Over Treshold (POT) adalah
sebagai berikut [5], [10]:

1. Mengurutkan data return dari tertinggi hingga terendah
2. Menghitung banyaknya data yang melebihi batas u menggunakan persamaan (2),
k=10% X n, (2)

dengan k adalah jumlah data lompatan dan n adalah banyak data.
3. Menghitung nilai ambang batas atas dan batas bawah (treshold) dengan persamaan

3.
u=k+1. 3)

4. Melakukan pemotongan data in sample sebanyak k data tertinggi dan k data terendah
yang sudah diurutkan.

Model Geometric Brownian Motion with Jump Diffusion memiliki 5 parameter yaitu
volatilitas o, u, 4, a, dan § [5], [8]. Persamaan penduga kelima parameter tersebut adalah
sebagai berikut:

1. Estimasi parameter u (nilai return saham) dengan persamaan (4),
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N 1
h=,2i1 Re (4)
dengan {i adalah nilai estimasi rata- rata dan R, adalah nilai return saham waktu ke-

t,
2. Estimasi parameter ¢ (return saham) dengan persamaan (5),

n
1
02=n—12 (R~ R?, ©)
t=

dengan R adalah rata-rata nilai return saham, R, adalah nilai return saham waktu ke-

t, Vo2 adalah estimasi nilai volatilitas harga saham;
3. Estimasi parameter 2 (intensitas jump) dengan persamaan (6),

i= %i % (6)

i=1
dengan, x; adalah data jump ke-i;
4. Estimasi parameter « (rataan selisih lompatan) dan & (simpangan baku selisih
lompatan) dengan persamaan (7) dan persamaan (8),

i=2 % ™

. 1% 8
o= zz (xl-—a)z, ( )

dengan x; adalah data selisih jump ke-i, n adalah jumlah data selisin jump, dan «
adalah rata-rata selisih jump.

Model GBM with jump diffusion merupakan salah satu model pengembangan dari
Geometric Brownian Motion. Model ini digunakan ketika keadaan data harga saham
terdapat lompatan (jump) dan nilai return saham tidak memenuhi asumsi normalitas [8].
Perubahan harga saham periode sekarang dengan periode sebelumnya adalah satu hari
dengant, < t; < t, .. < t, sehingga model GBM with Jump Diffusion diformulasikan
dengan persamaan (9) ([3], [8], [10], [12], [13]).

R . T ~
S(t) = S(ti—1)exp ((M - 07 - A) (t;i—tiy + oyt —ti1Zi 1 + Ni>, 9)

dengan S(t;): nilai estimasi harga saham pada waktu ke-t;, i = 0,1, 2, ...,n; $(t;_,): nilai
estimasi harga saham pada waktu ke-t;_,; j: nilai estimasi rata-rata return saham; &:
standar deviasi return saham; 5*: variansi return saham; 1: Intensitas lompatan; Z;_, : data
bangkitan berdistribusi normal baku ke i-1 dengan N(0,1); dan N;: data bangkitan
berdistribusi normal, dengan rata-rata a dan standar deviasi é.
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MAPE adalah salah satu metode yang digunakan untuk mengevaluasi kebaikan model.
Perhitungan MAPE dilakukan dengan persamaan (10) [19], [20],

. gt

MAPE = Z

X
t=1

dengan X, adalah harga saham pad_a waktu ke-t, Y; adalah nilai prediksi harga saham
aktual pada waktu ke-t, dann adalah jumlah data harga saham. Tingkat akurasi peramalan
dapat dilihat berdasarkan katagori persentase nilai MAPE yang disajikan pada Tabel 1.

10
x 100%, 10

Tabel 1. Klasifikasi nilai MAPE berdasarkan tingkat akurasi

Persentase MAPE Tingkat Akurasi
< 10% Akurasi peramalan sangat baik
10% - 20% Akurasi peramalan baik
21% - 50% Akurasi peramalan masih dalam batas wajar
>50% Peramalan tidak akurat

Expected Shortfall adalah metode pengukuran risiko yang memperhatikan setiap kerugian
maksimal dan dapat mengestimasikan risiko pada data berdistribusi normal maupun tidak
normal [16], [18], [21], [22]. Metode Expected Shortfall dapat diilustrasikan seperti
Gambar 2.

Probability Distribution

of Returns expected
in the Set Period

Value at Risk

T T
Expected Shortfall 0

Gambar 2. lustrasi metode Expected Shortfall

Metode Expected Shortfall merupakan metode non-parametrik yang dapat digunakan
untuk mengukur risiko berdasarkan return saham historis dengan mengurutkan nilai
return data prediksi dari terendah hingga nilai return tertinggi. Persamaan metode
Expected Shortfall diformulasikan dengan Persamaan (11) [15], [22],

~ 1
B =) X, (1)

dengan N: banyak data return harga saham; Na: bilangan integer yang nilainya < Na;
dan X;: nilai return yang sudah diurutkan.
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3. Hasil dan Pembahasan

Data saham UNVR yang digunakan pada penelitian ini sebanyak 512 observasi. Data
tersebut dibagi menjadi dua kelompok yaitu data in sample sebesar 90% atau sebanyak
461 data dari periode 04 Januari 2021 hingga 16 November 2022 dan data out sample
sebesar 10% atau 51 data out sample dari periode 17 November 2022 hingga 27 Januari
2023. Data in sample dimanfaatkan untuk membuat model GBM with Jump Diffusion
sedangkan data out sample dimanfaatkan untuk melakukan pengujian akurasi prediksi.

Tahap awal dalam penerapan metode GBM with jump diffusion adalah melakukan
Identifikasi data lompatan/jump pada nilai return saham UNVR in sample. Identifikasi
data jump dilakukan dengan memperhatikan nilai kurtosis dan skewness yang disajikan
pada Tabel 2.

Tabel 2. Nilai skewness dan kurtosis

Variabel Skewness Kurtosis
Return saham UNVR 1,264311 7,906766

Tabel 2 menunjukkan bahwa nilai skewness sebesar 1,264311 dan kurtosis sebesar
7,906766. Karena nilai kurtosis lebih dari 3, maka dapat disimpulkan bahwa data nilai
return saham UNVR terindikasi adanya lompatan atau data ekstrem. Hal tersebut juga
dikuatkan dengan uji normalitas dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov.
Berdasarkan uji Kolmogorov-Smirnov diperoleh nilai p-value sebesar 0,0007046. Karena
nilai tersebut kurang dari a (0,05) yang ditentukan, maka data return saham UNVR
terbukti tidak mengikuti distribusi normal.

Metode Peak Over Threshold (POT) digunakan untuk melihat banyak data lomptan atau
jump pada data in sample return saham dengan langkah-langkah sebagai berikut:

1. Data return berdasarkan perhitungan dengan persamaan (1) diurutkan dari tertinggi
hingga terendah;
2. Menghitung banyaknya data jump dengan persamaan (2),

k =10% X 461 = 46,1 = 46,

perhitungan data jump berdasarkan 10% dari jumlah data return saham in sample
dihasilkan 46 observasi;

3. Menghitung nilai nilai ambang batas atas dan batas bawah (treshold) menggunkan
persamaan (3),

u=46+1=47,

nilai ambang batas atas diperoleh dari data nilai return urutan ke-47 yaitu 0,023420
dan batas bawah pada urutan ke-47 dari uratan bawah yaitu 0,023189. Batas atas dan
bawah diilustrasikan seperti pada Gambar 3;
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Gambar 3. Batasan pada data nilai return saham in sample

4. Data in sample dilakukan pemotongan sebanyak 46 data terendah dan 46 data
tertinggi, sehingga diperoleh 92 data jump;

Terdapat 5 parameter yang diperlukan untuk membuat model GBM with jump diffusion.
Parameter-parameter tersebut diantaranya; rata-rata return saham (x), volatilitas return
saham (o), rata-rata data jump (1), rata-rata data selisih jJump («), dan standar deviasi data
selisih jump (8). Parameter-parameter tersebut diestimasi dengan memanfaatkan nilai in
sampel dengan persamaan (4) hingga (8) yang hasilnya disajikan pada Tabel 3.

Tabel 3. Hasil estimasi parameter pada model GBM with Jump Diffusion

Parameter Nilai
Rata-rata return saham (u) -0,001051
Volatilitas return saham (o) 0,022123
Rata-rata data jump (1) 0,005508
Rata-rata data selisih jump () -0,002142
Standar deviasi data selisih jump (8) 0,058680

Model GBM with Jump Diffusion pada data nilai return saham UNVR berdasarkan hasil
estimasi parameter dari Tabel 3 dapat diperoleh menggunakan persamaan (9),

~2

. . 6, ~

S(t) = S(ti-1)exp ((# -5~ 1) (i —ti—yy + 0t —ti1Ziq + Ni)
. . 0,000493
$(t) = S(t;_exp (—0,001084 - 0,005508) (t: — ti)

+0,022211./t; — t;_1Zi—1 + Ni>.

Model GBM with Jump Diffusion yang diperoleh kemudian dimanfaatkan untuk
memprediksi harga saham 51 periode ke depan, yaitu periode 17 November 2022 hingga
27 Januari 2023. Hasil prediksi 51 periode ke depan digunakan untuk melakukan
pengukuran kebaikan hasil prediksi dengan nilai MAPE pada persamaan (10) berdasarkan
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data out sample. Perbandingan data aktual (out sample) dan data prediksi data saham
UNVRdisajikan pada Gambar 4.
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£ 5000
IS
< 4800 = Data Prediksi
n
© 4600 e Data Aktual
> 4400
<
T 4200
4000

1 3 5 7 9111315171921232527293133353739414345474951
Periode

Gambar 4. Perbandingan data aktual dan data prediksi

Berdasarkan data out sample serta hasil prediksi 51 periode ke depan dengan model GBM
with Jump Diffusion dilakukan evaluasi kebaikan model dengan memperhatikan nilai
MAPE. Hasil perhitungan nilai MAPE berdasarkan persamaan (10), dihasilkan nilai
MAPE sebesar 5,262376%. Hasil tersebut menunjukkan bahwa hasil prediksi harga
saham dengan model GBM with Jump Diffusion dikatagorikan sangat baik.

Tahap selanjutnya melakukan peramalan harga saham UNVR selama 50 periode hari
aktif. Hasil peramalan tersebut dimanfaatkan untuk menaksir nilai resiko harga saham
UNVR dengan metode Expected Shortfall. Hasil peramalan disajikan pada Tabel 4.

Tabel 4. Hasil peramalan harga saham UNVR

¢ Peramala ¢ Peramala ¢ Peramala
n n n

1 4750 18 5097,329 35 5125,656
2 4736,350 19 5045,690 36 5203,946
3 4623,430 20 4986,728 37 5099,535
4 4697,995 21 4903,264 38 5022,054
5 4734,484 22 5073,773 39 5109,187
6
7
8
9

4912,142 23 5051,893 40 4998,083

4963,238 24 5193,560 41 4865,960

4745,753 25 5336,306 42 5007,468

4675,514 26 5377,289 43 4988,158
10 4886,517 27 5287,362 44 5125,870
11 5089,964 28 5427,767 45 4845,766
12 5125,281 29 5518,190 46 4693,507
13 5081,875 30 5328,813 47 4540,798
14 5090,914 31 5467,914 48 4512,830
15 5039,208 32 5442551 49 4425,860
16 4999,138 33 5555,271 50 4476,235
17 4978,117 34 5390,786
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Perhitungan risiko menggunakan metode Expected Shortfall dilakukan dengan
persamaan (11) berdasarkan hasil prediksi harga saham UNVR pada Tabel 4. Hasil
perhitungan risiko pada berbagai tingkat kepercayaan disajikan pada Tabel 5.

Tabel 5. Estimasi nilai risiko dengan metode Expected Shortfall

Risiko Tingkat kepercayaan(1-«a)
80% 85% 90% 95%
UNVR 0,03937 0,0402 0,04659  0,05331

Tabel 5 menunjukkan bahwa pada tingkat kepercayaan 95% diperoleh nilai risiko
maksimal sebesar 0,05331 atau dapat dikatakan ada kemungkinan 5% bahwa kerugian
yang akan diterima oleh investor pada PT. Unilever Indonesia lebih besar dari 0,05331.
Misalkan seorang investor memiliki investasi awal sebesar Rp 1.000.000, maka estimasi
kerugian maksimal yang akan diterima oleh investor tersebut diperkirakan mencapai
Rp 1.000.000 x 0,05331 = Rp53.310 dalam jangka waktu 1 hari. Penjelasan tersebut
berlaku pada tingkat kepercayaan lainnya.

4. Kesimpulan

Model GBM with Jump Diffusion pada data harga saham UNVR yang terbentuk
berdasarkan estimasi parameter adalah sebagai berikut,

0,000493
2

S(t) = S(t;_1)exp ((—0,001084 - - 0,005508) (t; — ti_y) +0,022211,/t; — t;_1 Z;_4

o)
Model yang terbentuk menghasilkan akurasi peramalan berdasarkan nilai MAPE sebesar
5,26% atau dapat dikategorikan sangat baik. Hasil estimasi nilai risiko harga saham

UNVR menggunakan metode Expected Shortfall bahwa semakin tinggi tingkat
kepercayaan yang digunakan, maka semakin tinggi pula tingkat risikonya.
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