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ABSTRAK 
 

Nama  : Susatyo 
Program Studi : Matematika 
Judul  : Solusi Analitik Model Pareto-Beta Jump-Diffusion dengan  
      Volatilitas Stokastik sebagai Dasar Penentuan Probability Density  

  Function Log-Return Saham Satu Periode 
 
Pada kondisi tertentu, harga saham dapat mengalami fluktuasi yang cukup tajam 
(lompatan). Jika model harga saham tidak memperhatikan kemungkinan terjadinya 
lompatan, prediksi harga saham kurang dapat mencerminkan kondisi yang 
sebenarnya. Karena itu dibutuhkan model Jump-Diffusion (JD) yang dapat 
menangkap lompatan tersebut. Salah satu model JD adalah model Pareto-Beta Jump-
Diffusion (PBJD). Model yang diusulkan oleh C.A Ramezani dan Y. Zeng (1998) ini 
merupakan perluasan model Merton Jump-Diffusion (MJD) (1976). Waktu muncul 
lompatan ke atas dan ke bawah masing-masing direpresentasikan oleh suatu proses 
Poisson, sedangkan besar lompatan ke atas berdistribusi Pareto(ηu), dan besar 
lompatan ke bawah berdistribusi Beta(ηd,1). Model PBJD memiliki koefisien difusi 
σ  konstan yang menyatakan volatilitas model. Pada tesis ini volatilitas konstan σ  
diganti menjadi volatilitas stokastik mengikuti model Heston (1993). Model PBJD 
dengan volatilitas stokastik selanjutnya disebut sebagai model PBJDVS, dan model 
PBJDVS ini berbentuk sebuah sistem Persamaan Diferensial Stokastik (PDS). Tesis 
ini membahas bagaimana menentukan solusi analitik model PBJDVS. Berdasarkan 
solusi analitik tersebut, ditentukan probability density function (pdf) log-return saham 
satu periode model PBJDVS. Selain itu, berdasarkan solusi analitik, dilakukan 
simulasi lintasan (sample path) harga saham dan simulasi bentuk pendekatan kurva 
pdf log-return saham satu periode model PBJDVS. Hasil simulasi lintasan harga 
saham model PBJDVS dengan parameter tertentu dapat menunjukkan adanya 
lompatan.   
 
Kata kunci    : PBJDVS; distribusi Pareto; distribusi Beta; proses Poisson;  

     rumus Itô 
xv + 142 halaman; 17 gambar; 11 tabel 
Daftar Pustaka   : 28 (1975-2009) 
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ABSTRACT 
 

Name    : Susatyo 
Study Program  : Mathematics 
Title    : Analytic Solution of Pareto-Beta Jump-Diffusion Model  
          with Stochastic Volatility as Base for Probability Density Function  

    for One Period Log-Returns of Stock 
  

In certain conditions, stock price can fluctuate highly (jump). If a stock price model 
ignores the possiblity of jump, the stock price prediction can’t adequately reflect the 
real condition. That is why Jump-Diffusion (JD) model that can catch the jump is 
needed. One of the JD models is Pareto-Beta Jump-Diffusion (PBJD) model. The 
model, proposed by C.A Ramezani and Y. Zeng (1998), is an extension of Merton 
Jump-Diffusion (MJD) (1976) model. Each of the up and down jump occurence times 
are represented by a Poisson process, while the up-jump magnitudes are distributed 
Pareto(ηu), and the down-jump magnitudes are distributed Beta(ηd,1). PBJD model 
has constant diffusion coeficient σ  that means volatility of the model. In this thesis 
the constant volatilityσ  is replaced by a stochastic volatility following Heston model 
(1993). PBJD model with stochastic volatility will be called PBJDVS model, and this 
PBJDVS model has the form of Stochastic Differential Equation (SDE) system. This 
thesis discusses how to determine analytic solution of PBJDVS model. Based on this 
analytic solution, probability density function (pdf) for one-period stock log-returns 
of PBJDVS model is determined. In addition, based on analytic solution, sample path 
of stock price and approximate curve of pdf for one-period stock log-returns of 
PBJDVS model are simulated. The simulation of sample path of stock price with 
certain parameters can show jump.  
 
Key words    : PBJDVS; Pareto distribution; Beta distribution; Poisson process; 

     Itô formula 
xv + 142 pages; 17 pictures; 11 tables 
Bibliography    : 28 (1975-2009) 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1.   Latar Belakang 

Saham merupakan tanda kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu 

perusahaan. Dalam perdagangan saham, barang yang diperjualbelikan adalah modal 

suatu perusahaan yang diwujudkan dalam bentuk lembaran kertas yang menerangkan 

siapa pemiliknya [17]. Para pelaku pasar modal akan berusaha untuk memperoleh 

keuntungan yang sebesar-besarnya dari aktifitas jual beli tersebut. Biasanya harga 

saham yang diperjualbelikan tidak selalu tetap, tetapi berfluktuasi (naik turun) [20].  

Perubahan harga saham dapat dibagi menjadi dua macam, yaitu perubahan 

harga saham yang wajar dan perubahan harga saham yang drastis [19]. Perubahan 

harga saham yang drastis berarti bahwa harga saham mengalami fluktuasi yang cukup 

tajam, atau yang disebut sebagai lompatan.  

Sebagai contoh dalam dunia nyata, data harga saham harian Lehman 

Brothers Holdings Incorporation (LEHMQ.PK) pada tanggal 3 Januari 2000 – 31 

Desember 2009 dapat dilihat pada [14]. Gambar L1 pada Lampiran 1 menunjukkan 

pergerakan log-return saham harian LEHMQ.PK mengandung lompatan yang 

signifikan di data ke-141,142, 157, 201, 1585, 2261, 2424. Berdasarkan data harga 

saham tersebut, dapat ditunjukkan bahwa data harga saham dapat mengandung 

lompatan. 

Model harga saham yang paling sederhana adalah model Black-Scholes 

(BS), tetapi model BS ini hanya cocok diterapkan pada data harga saham tanpa 

lompatan. Jika model harga saham tidak memperhatikan kemungkinan terjadinya 

lompatan, maka model tersebut kurang dapat mencerminkan kondisi yang 

sebenarnya. Karena itu dibutuhkan model Jump-Diffusion (JD) yang dapat 

menangkap lompatan tersebut. Model Merton Jump-Diffusion (MJD) diusulkan oleh 

R.C Merton (1976) adalah salah satu model JD yang merupakan perluasan model BS 

yang dapat menangkap lompatan. Pada model MJD, waktu muncul lompatan 
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direpresentasikan oleh sebuah proses Poisson, sedangkan besar lompatan 

berdistribusi Lognormal( 2,δµ ). Sedangkan C.A Ramezani dan Y. Zeng (1998) 

memperluas model MJD menjadi suatu model yang dikenal sebagai model Pareto-

Beta Jump-Diffusion (PBJD). Bentuk model PBJD telah dibahas di [22]. Model PBJD 

ini membedakan lompatan menjadi lompatan ke atas dan ke bawah. Waktu muncul 

lompatan ke atas dan ke bawah masing-masing direpresentasikan oleh suatu proses 

Poisson, sedangkan besar lompatan ke atas berdistribusi Pareto(ηu), dan besar 

lompatan ke bawah berdistribusi Beta(ηd,1). 

Model PBJD memiliki koefisien difusi σ  konstan yang menyatakan 

volatilitas model. Berdasarkan [6], jika volatilitas konstan model JD diubah menjadi 

volatilitas stokastik, maka model JD tersebut mempunyai hasil empiris yang cukup 

baik. Terkait dengan pernyataan [6] tersebut, maka pada tesis ini dibahas model 

PBJD dengan koefisien difusi σ  konstan diganti menjadi volatilitas stokastik. Model 

Heston (1993) memiliki koefisien difusi stokastik. Volatilitas stokastik pada model 

Heston tersebut digunakan sebagai pengganti volatilitas konstan σ  pada model 

PBJD. Model PBJD dengan volatilitas stokastik selanjutnya disingkat sebagai 

PBJDVS, dan model PBJDVS ini berbentuk sebuah sistem Persamaan Diferensial 

Stokastik (PDS). Model MJD dengan volatilitas stokastik mengikuti model Heston 

telah dibahas pada [1, 2]. 

Pada tesis ini ditentukan solusi analitik model PBJDVS. Berdasarkan solusi 

analitik tersebut, ditentukan probability density function (pdf) log-return saham satu 

periode model PBJDVS. Untuk keperluan simulasi solusi analitik model PBJDVS 

dibutuhkan nilai parameter. Penaksiran nilai parameter dari data real mengalami 

kendala atau sulit dilakukan, karena itu nilai-nilai parameter model PBJDVS 

ditentukan dengan mengolah kembali hasil taksiran parameter yang dilakukan pada 

model PBJD pada [22] dan model Heston pada [15]. Pdf log-return saham satu 

periode model PBJDVS yang diperoleh dapat digunakan untuk menentukan taksiran 

parameter menggunakan data real pada penelitian selanjutnya. Berikut adalah skema 

penelitian terkait dengan model-model pergerakan harga saham yang dibahas pada 

bab selanjutnya. 

Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA UI, 2010.



 

Universitas Indonesia 

3 

 

 

Gambar 1.1. Skema Penelitian 

 

1. 2.  Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang, maka perumusan masalah dalam tesis ini 

adalah 

1. Bagaimana menentukan solusi analitik model PBJDVS. 

2. Bagaimana menentukan probability density function (pdf) log-return saham 

satu periode model PBJDVS. 

 

1. 3.  Tujuan Penulisan 

Penulisan tesis ini memiliki beberapa tujuan yaitu 

1. Menentukan solusi analitik model PBJDVS. 

2. Menentukan probability density function (pdf) log-return saham satu 

periode model PBJDVS. 

 

 

Model harga saham 

Model tanpa lompatan 

Heston ’93 
(Volatilitas Stokastik) 

BS ’73 
(Volatilitas konstan) 

PBJDVS 
(Volatilitas stokastik) 

Model lompatan-difusi 

PBJD ’98 
(Volatilitas konstan) 

MJD’76 
(Volatilitas konstan) 

diperluas 

Volatilitas konstan pada model PBJD diganti dengan volatitiltas stokastik seperti pada 
model Heston 

Solusi analitik 
(menggunakan rumus Itô) 

Probability density function (pdf) 
log-return saham periode 

dicari 

diperluas 

dicari 

dibentuk 

Simulasi sample path harga 
saham 

Pendekatan bentuk kurva pdf 
log-return saham satu periode 

Bagian 2 

Bagian 1 

Bagian 3 
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1. 4.  Pembatasan Masalah 

Pembatasan masalah dalam tesis ini adalah 

1. Periode (satuan waktu) yang digunakan adalah hari. 

2. Nilai-nilai parameter model PBJDVS ditentukan dengan mengolah kembali 

hasil taksiran parameter yang dilakukan pada model PBJD pada [22] dan 

model Heston pada [15]. 

3. Metode numerik yang digunakan untuk mengaproksimasi kuadrat volatilitas 

v(t) adalah metode Euler-Maruyama (EM). 

4. Bentuk kurva pdf log-return saham satu periode model PBJDVS ditentukan 

dengan aproksimasi menggunakan simulasi. 

5. Pdf log-return saham model PBJDVS yang digunakan adalah pdf log-return 

saham satu periode. 

 

1. 5.  Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan tesis ini dilakukan menurut bab-bab sebagai berikut  

BAB 1. PENDAHULUAN  

Bab ini berisi latar belakang yang melandasi penulisan tesis, 

perumusan masalah, tujuan penulisan, pembatasan masalah, dan 

sistematika penulisan. 

 

BAB 2.   LANDASAN TEORI  

Pada bab ini dibahas mengenai proses Wiener standar, integral Itô, 

Persamaan Diferensial Stokastik (PDS), proses Poisson, proses 

Poisson majemuk (compound Poisson process), model lompatan-

difusi  (jump-diffusion model), rumus Itô untuk proses lompatan-difusi 

(jump-diffusion), metode Euler-Maruyama (EM), aturan trapesium 

majemuk (composite trapezoidal rule), probability density function 

(pdf) Eksponensial dan Gamma, jumlahan dan konvolusi. Di akhir bab 

ini dibahas model-model pergerakan harga saham yang tergambar di 

bagian 1 skema penelitian pada Gambar 1.1, yaitu model Black-
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Scholes (BS) (1973), model Merton Jump-Diffusion (MJD) (1976), 

model Pareto-Beta Jump-Diffusion (PBJD) (1998), dan model Heston 

(1993).  

 

BAB 3.   SOLUSI ANALITIK DAN PROBABILITY DENSITY FUNCTION  

LOG-RETURN SAHAM SATU PERIODE MODEL PBJDVS 

Bab ini membahas model model Pareto-Beta Jump-Diffusion dengan 

volatilitas stokastik PBJDVS, penentuan solusi analitik Model 

PBJDVS, dan penentuan probability density function (pdf) log-return 

saham satu periode model PBJDVS. Hal tersebut tergambar di bagian 

2 skema penelitian pada Gambar 1.1. 

 

BAB 4. SIMULASI SOLUSI ANALITIK DAN  SIMULASI BENTUK  

PENDEKATAN KURVA PROBABILITY DENSITY FUNCTION  

LOG-RETURN SAHAM SATU PERIODE MODEL PBJDVS 

Bab ini membahas simulasi solusi analitik model PBJDVS dan 

simulasi bentuk pendekatan kurva probability density function (pdf) 

log-return saham satu periode model PBJDVS. Hal tersebut tergambar 

di bagian 3 skema penelitian pada Gambar 1.1. 

 

BAB 5.   KESIMPULAN DAN SARAN  

Bab ini berisi kesimpulan tesis dan saran yang dapat dijadikan bahan 

pertimbangan untuk melanjutkan tesis ini. 
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BAB 2 

LANDASAN TEORI 

 

 

Pada bab ini dibahas beberapa teori dasar yang diperlukan pada bab-bab 

selanjutnya, yaitu proses Wiener standar, integral Itô, Persamaan Diferensial 

Stokastik (PDS), proses Poisson, proses Poisson majemuk (compound Poisson 

process), model lompatan-difusi (jump-diffusion model), rumus Itô untuk proses 

lompatan-difusi (jump-diffusion), metode Euler-Maruyama (EM), aturan trapesium 

majemuk (composite trapezoidal rule), probability density function (pdf) 

Eksponensial dan Gamma, jumlahan dan konvolusi. Di akhir bab ini dibahas model-

model pergerakan harga saham, yaitu model Black-Scholes (BS) (1973), model 

Merton Jump-Diffusion (MJD) (1976), model Pareto-Beta Jump-Diffusion (PBJD) 

(1998), dan model Heston (1993).  

 

2.1.   Proses Wiener Standar 

Sebelum membahas proses Wiener standar, terlebih dahulu dijelaskan 

variabel acak yang memenuhi distribusi normal. Menurut [12], X adalah variabel acak 

yang berdistribusi Normal dengan mean µ  dan variansi 2σ  jika pdf  X memiliki 

bentuk sebagai berikut  

( ) ( )









 −−=
2

2

2
exp

2

1

σ
µ

πσ
x

xf , 

dengan +∞<<∞− x . 

Proses Wiener standar adalah suatu proses yang memiliki lintasan kontinu 

terhadap waktu t. Proses Wiener disebut juga sebagai Brownian motion. Berikut 

adalah definisi proses Wiener standar. 
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Definisi 2.1.   Proses Wiener Standar 

Berdasarkan [11], proses Wiener standar atas interval [0,T] adalah 

himpunan variabel acak W(t) yang bergantung secara kontinu pada ∈t [0,T] dan 

memenuhi ketiga kondisi berikut. 

1. W(0) = 0 (dengan probabilitas 1). 

2. Untuk Tts ≤<≤0 , variabel acak yang diberikan oleh perubahan (increment) 

( ) ( )sWtW −  berdistribusi normal dengan mean 0 dan variansi st − , atau secara 

ekivalen ( ) ( ) ( )1,0~ NstsWtW −− , dengan ( )1,0N  menotasikan distribusi 

normal dengan mean 0 dan variansi 1. 

3. Untuk Tvuts ≤<<<≤0 , perubahan ( ) ( )sWtW −  dan ( ) ( )uWvW −  saling 

bebas. 

 

Untuk keperluan komputasi, W(t) terdefinisi secara diskrit pada setiap t. 

( )jtW∆  dapat dibangun menggunakan sebuah pembangkit nilai acak. Selanjutnya 

N

T
t =∆  untuk nilai N bulat positif. N merupakan banyaknya titik diskritisasi pada 

interval [0,T]. Kondisi 1 menjelaskan bahwa W(t0) = 0, sedangkan kondisi 2 dan 3 

menjelaskan bahwa ( )jtW∆  adalah variabel acak yang saling bebas dan berdistribusi 

( )1,0Nt∆ , dengan  

( ) ( ) ( )jjj tWtWtW ∆+= −1 ,  Nj ,,2,1 K= . 

Dengan mengetahui karakteristik dari suatu proses Wiener standar, pada 

subbab berikut dibahas salah satu jenis integral stokastik (tepatnya integral Itô) untuk 

menyelesaikan suatu PDS. 

 

2.2.   Integral Itô 

Jika diberikan sebuah fungsi ( )th , maka berdasarkan [11], integral ( )∫
T

dtth
0

 

dapat diaproksimasi menggunakan jumlah Riemann sebagai berikut  
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( )( )∑
−

=
+ −

1

0
1

N

j
jjj ttth  .                                  (2.1) 

tjt j ∆=  merupakan titik-titik diskritisasi dengan Nj ,,2,1,0 K= , dengan t∆  

konstan. Nilai ( )∫
T

dtth
0

 dapat didefinisikan sebagai limit 0→∆ t  dari jumlah 

Riemann pada (2.1). Secara analog, integral ( ) ( )∫
T

tdWth
0

 juga dapat diaproksimasi 

menggunakan jumlah Riemann berikut      

( ) ( ) ( )( )∑
−

=
+ −

1

0
1

N

j
jjj tWtWth .                                        (2.2) 

Pada kasus ini, fungsi ( )th  diintegralkan atas sebuah proses Wiener standar. Karena 

penjumlahan pada persamaan (2.2) mensyaratkan ( )th  dihitung pada jtt = , maka 

integral Itô ( ) ( )∫
T

tdWth
0

, yang juga disebut sebagai integral stokastik Brownian, 

diaproksimasi dengan jumlah Riemann left-hand [11]. 

Pada subbab selanjutnya dibahas persamaan diferensial stokastik (PDS). 

 

2.3.   Persamaan Diferensial Stokastik (PDS) 

Berdasarkan [11], sebuah PDS memiliki bentuk sebagai berikut:  

( ) ( )( ) ( )( ) ( )tdWtXgdttXftdX += ,                                (2.3) 

untuk [ ]Tt ,0∈ , nilai awal ( ) 00 XX = . Suku ( )( )dttXf  merupakan suku drift, 

dengan ( )( )tXf  adalah koefisien drift. Sedangkan ( )( ) ( )tdWtXg  adalah suku difusi, 

dengan ( )( )tXg  adalah koefisien difusi. W(t) merupakan sebuah proses Wiener 

standar yang memiliki karakteristik tertentu yang telah dibahas pada Subbab 2.1. 

Berdasarkan [27], suku drift mengindikasikan kecenderungan arah lintasan solusi 

suatu PDS. Suku difusi merepresentasikan fluktuasi dari kurva, sedangkan proses 

Wiener standar merepresentasikan gangguan (noise) pada PDS. Berdasarkan [25], 
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persamaan (2.3) bersifat tidak dapat diturunkan dimana-mana (nowhere 

differentiable), artinya 

 
( ) ( )

h

tXhtX
h

−+
→0

lim    

tidak ada untuk setiap ∈t [0,T]. Berdasarkan [11], persamaan (2.3) dapat dinyatakan 

dalam bentuk integral sebagai berikut: 

( ) ( ) ( )( ) ( )( ) ( )∫∫ ++=
tt

sdWsXgdssXfXtX
00

0 .                  (2.4)  

Solusi X(t) dapat direpresentasikan sebagai lintasan (sample path). Bentuk 

integral pada suku ke-3 ruas kanan persamaan (2.4) adalah suku stokastik yang hanya 

dapat diselesaikan menggunakan integral Itô. Model PDS pada persamaan (2.3), biasa 

disebut sebagai PDS Itô. Berdasarkan [21], solusi PDS disebut sebagai proses difusi. 

Penjelasan lebih lanjut mengenai PDS Itô dapat dilihat pada [11]. 

Selanjutnya dibahas proses Poisson sebagai salah satu contoh proses 

stokastik dengan lintasan diskontinu dan digunakan untuk merepresentasikan proses-

proses yang mengandung lompatan (jump).  

 

2.4.   Proses Poisson  

Sebelum menjelaskan definisi dan sifat-sifat proses Poisson, berikut dibahas 

distribusi Poisson. 

Distribusi Poisson merupakan salah satu bentuk distribusi dari variabel acak 

diskrit yang memiliki banyak manfaat di bidang aplikasi. Salah satu contohnya adalah 

banyaknya klaim asuransi dalam suatu interval waktu yang biasanya diasumsikan 

sebagai variabel acak yang memiliki distribusi Poisson. Contoh tersebut dapat dilihat 

sebagai suatu proses yang menghasilkan bilangan (banyaknya klaim) yang berubah-

ubah dalam interval tetap [23]. Jika suatu proses berkaitan dengan distribusi Poisson, 

proses tersebut dikatakan sebagai proses Poisson [12]. Berikut adalah penjelasan 

mengenai variabel acak yang memenuhi distribusi Poisson.  

Menurut [12], variabel acak X yang memiliki probability mass function 

(pmf) dengan bentuk sebagai berikut, 
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( )







==

−

lainnya,,0

,2,1,0untuk ,
!

Kx
x

e
xf

x λλ
 

dikatakan memenuhi distribusi Poisson dengan parameter 0>λ , dan ( )xf  disebut 

sebagai pmf  Poisson dengan parameterλ . Berdasarkan [12], ekspektasi dari variabel 

acak X  adalah parameter dari distribusi Poisson, yaitu λ . 

Proses Poisson adalah salah satu contoh proses stokastik dengan lintasan 

diskontinu dan digunakan untuk merepresentasikan proses-proses yang mengandung 

lompatan (jump). Sifat diskontinu menunjukkan adanya lompatan-lompatan pada 

lintasan proses Poisson. Lompatan tersebut berada pada waktu-waktu acak yang 

disebut sebagai waktu lompatan (jump times). Berikut adalah definisi proses Poisson. 

 

Definisi 2.2.   Proses Poisson 

Berdasarkan [26], suatu proses Poisson dengan intensitas 0>λ  adalah 

sebuah proses stokastik ( ){ }0; ≥ttN  bernilai bilangan bulat dimana 

a. untuk sebarang titik-titik waktu ntttt <<<<= K210 0 , perubahan proses 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )11201 ,,, −−−− nn tNtNtNtNtNtN K  

adalah variabel-variabel acak yang saling bebas; 

b. untuk 0≥s  dan 0>t , variabel acak ( ) ( )sNtsN −+  memiliki distribusi 

Poisson 

( ) ( )( ) ( )
!

Pr
k

et
ksNtsN

tk λλ −

==−+     untuk K,1,0=k  ; 

c. ( ) 00 =N . 

 

Notasi Pr pada bagian b menyatakan probabilitas. Seperti yang telah 

dijelaskan sebelumnya, sifat diskontinu pada proses Poisson menunjukkan adanya 

lompatan-lompatan pada lintasan Poisson dimana lompatan tersebut berada pada 

waktu-waktu acak yang disebut sebagai waktu lompatan atau jump times.  
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Misalkan Ti adalah waktu lompatan ke-i. Barisan ( ) 1≥iiT  dapat diartikan 

sebagai waktu-waktu acak yang merepresentasikan waktu-waktu lompatan dari 

proses Poisson. Sehingga proses Poisson, menurut [6], adalah proses hitung, yaitu 

( )tN  menghitung banyaknya waktu-waktu acak ( ) 1≥iiT  yang terjadi pada interval 

[ ]t,0 . Jadi, ( )tN  adalah banyaknya lompatan yang terjadi sampai waktu t dan 

dinyatakan sebagai 

( ) [ ]{ }tTitN i ,0,1# ∈≥= ,                       (2.5) 

notasi # pada persamaan (2.5) menyatakan banyaknya anggota dari suatu himpunan. 

Hal yang sama berlaku untuk st > , maka 

( ) ( ) ( ]{ }tsTisNtN i ,,1# ∈≥=− , 

dengan perkataan lain, ( ) ( )sNtN −  adalah banyaknya lompatan yang terjadi dalam 

interval ( ]ts, . 

Menurut [10, 24], lompatan pada proses Poisson ( )tN  selalu memiliki besar 

lompatan 1. Dengan perkataan lain,  

( ) ( ) 1+= −+
ii TNTN ,  

dengan ( )+
iTN  menyatakan limit kanan, yaitu ( )tN

iTt +→
lim  dan ( )−

iTN  menyatakan limit 

kiri, yaitu ( )tN
iTt −→

lim . Karena limit kanan dan kiri di titik iTt =  tidak sama, maka ( )tN  

bersifat diskontinu. Berdasarkan persamaan (2.5), jika pada waktu t terjadi lompatan, 

maka lompatan pada waktu ke t tersebut sudah dihitung. Jadi, ( )tN  adalah kontinu 

kanan, yaitu ( ) ( )+= tNtN . Untuk memperjelas proses Poisson, perhatikan ilustrasi 

berikut. 
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Gambar 2.1. Lintasan Proses Poisson 

 

Berdasarkan Gambar 2.1: 

� Pada t = 1,5 terjadi lompatan ke-1.  Jadi, waktu terjadi lompatan ke-1 adalah 

5,11 =T , dan banyaknya lompatan yang terjadi sesaat sebelum 5,11 =T  adalah 

( ) 05,1 =−N . Dengan demikian  

( ) ( ) ( ) 11015,15,15,1 =+=+== −+ NNN . 

� Pada  t = 4 terjadi lompatan ke-2. Jadi, waktu terjadi lompatan ke-2 adalah 

42 =T , dan banyaknya lompatan yang terjadi sesaat sebelum 42 =T  adalah 

( ) 14 =−N . Dengan demikian  

( ) ( ) ( ) 2111444 =+=+== −+ NNN . 

� Pada  t = 5 terjadi lompatan ke-3. Jadi, waktu terjadi lompatan ke-3 adalah 

53 =T , dan banyaknya lompatan yang terjadi sesaat sebelum 53 =T  adalah 

( ) 25 =−N . Dengan demikian  

( ) ( ) ( ) 3121555 =+=+== −+ NNN . 

 

3 

2 

1 

0 1,5 4 5 
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Berdasarkan [19], probabilitas bahwa suatu kejadian yang berdistribusi 

Poisson terjadi dalam suatu interval waktu h (dengan h sekecil yang diinginkan) dapat 

ditulis sebagai berikut: 

     

      Pr(kejadian tidak terjadi dalam interval waktu ( )htt +, ) = ( )hoh +− λ1 ,        (2.6) 

      Pr(kejadian terjadi sekali dalam interval waktu ( )htt +, ) = ( )hoh +λ ,            (2.7) 

      Pr(kejadian terjadi lebih dari sekali dalam interval waktu ( )htt +, ) = ( )ho ,    (2.8) 

 

dengan ( )ho  adalah simbol order asimptotik yang didefinisikan sebagai  

( ) ( )hoh =ψ  jika 
( )

0lim
0

=
→ h

h
h

ψ
,               (2.9) 

dan λ  adalah rata-rata banyaknya kejadian per satuan waktu (intensitas). 

( )
0lim

0
=

→ h

h
h

ψ
 berarti bahwa jika h mendekati nol, maka ( )hψ  jauh lebih kecil dari h.  

Dalam tesis ini yang dimaksud dengan kejadian adalah lompatan. Sehingga 

persamaan (2.6), (2.7) dan (2.8) dapat ditulis sebagai    

 

     Pr(lompatan tidak terjadi dalam interval waktu ( )htt +, ) = ( )hoh +− λ1 ,      (2.10) 

     Pr(lompatan terjadi sekali dalam interval waktu( )htt +, ) = ( )hoh +λ ,         (2.11) 

     Pr (lompatan terjadi lebih dari sekali dalam interval waktu( )htt +, ) = ( )ho ,  (2.12) 

 

Karena banyaknya lompatan yang terjadi dalam interval ( )htt +,  adalah 

( ) ( )tNhtN −+ , maka persamaan (2.10), (2.11), dan (2.12) dapat ditulis sebagai 

 

Pr( ( ) ( ) 0=−+ tNhtN ) = ( )hoh +− λ1 ,            (2.13) 

Pr( ( ) ( ) 1=−+ tNhtN ) = ( )hoh +λ ,            (2.14) 

Pr( ( ) ( ) 1>−+ tNhtN )) = ( )ho ,                          (2.15) 
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Persamaan (2.13) menyatakan bahwa kemungkinan besar lompatan tidak 

terjadi dalam interval waktu ( )htt +, . Selanjutnya pandang persamaan (2.14) dan 

(2.15). Jika terjadi lompatan dalam interval waktu ( )htt +, , maka kemungkinan 

lompatan yang terjadi adalah lompatan tersebut terjadi 1 kali atau lebih dari 1 kali. 

Berdasarkan penjelasan pada persamaan (2.9) dan asumsi bahwa λ tidak terlalu kecil, 

jika persamaan (2.14) dan (2.15) dibandingkan, maka terlihat bahwa persamaan 

(2.15) jauh lebih kecil dari persamaan (2.14) untuk h mendekati nol. Dengan 

demikian probabilitas lompatan terjadi lebih dari 1 kali dalam interval waktu ( )htt +,  

dapat diabaikan. Jadi jika terjadi lompatan dalam selang waktu yang singkat tersebut, 

maka banyaknya lompatan yang terjadi dapat dianggap 1. 

Selanjutnya dibahas proses Poisson majemuk (compound Poisson 

process) terkait dengan pembahasan suku lompatan pada model-model pergerakan 

harga saham. 

 

2.5.   Proses Poisson Majemuk (Compound Poisson Process) 

Misalkan  ( )tN  adalah proses Poisson dengan intensitas 0>λ . Misalkan 

Y1, Y2, . . . adalah barisan variabel acak yang mempunyai distribusi sama. 

Diasumsikan variabel acak Y1, Y2, . . . saling bebas satu dengan yang lainnya dan juga 

saling bebas dengan proses Poisson( )tN . Berdasarkan [24], proses Poisson majemuk 

(compound Poisson process) didefinisikan sebagai 

( )
( )

∑
=

=
tN

i
iYtZ

1

 ,   untuk 0≥t . 

Lompatan pada proses Poisson majemuk Z(t) terjadi pada waktu yang sama seperti 

pada lompatan di proses Poisson ( )tN , tetapi lompatan pada proses Poisson ( )tN  

selalu memiliki besar 1, sedangkan pada proses Poisson majemuk Z(t) memiliki besar 

lompatan acak. Pada Z(t), besar lompatan pertama adalah Y1, besar lompatan kedua 

adalah Y2, dan seterusnya. Untuk memperjelas proses Poisson majemuk, perhatikan 

ilustrasi berikut dengan Yi menyatakan besar lompatan ke-i. 
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Gambar 2.2. Lintasan Proses Poisson Majemuk. 

 

Berdasarkan Gambar 2.2: 

� Pada t = 1,5 terjadi lompatan ke-1. Jadi, waktu terjadi lompatan ke-1 adalah 

5,11 =T , dan banyaknya lompatan yang terjadi sampai 5,11 =T  adalah ( ) 15,1 =N , 

dengan 5,11 =Y . Jadi, besar lompatan sampai waktu 5,11 =T  adalah 

( )
( )

∑
=

=
5.1

1

5,1
N

i
iYZ ∑

=

=
1

1i
iY 5,11 == Y . 

� Pada t = 3 terjadi lompatan ke-2. Jadi, waktu terjadi lompatan ke-2 adalah 32 =T , 

dan banyaknya lompatan yang terjadi sampai 32 =T  adalah ( ) 23 =N , dengan 

5,22 =Y . Jadi, besar lompatan sampai waktu 32 =T  adalah 

( )
( )

∑
=

=
3

1

3
N

i
iYZ ∑

=

=
2

1i
iY 21 YY += 45,25,1 =+= . 

� Pada  t = 4 terjadi lompatan ke-3. Jadi, waktu terjadi lompatan ke-3 adalah 

43 =T , dan banyaknya lompatan yang terjadi sampai 43 =T  adalah ( ) 34 =N , 

dengan 13 −=Y . Jadi, besar lompatan sampai waktu 43 =T  adalah 

3 

2 

1 

0 1.5 3 4 

1 2 3 Lompatan ke- 

t (waktu) 

Y1 =1,5 

4 

Y2 =2,5 

Y3 =-1 

6 

4 

-1 

Y4 =-4 

( )
( )

∑
=

=
tN

i
iYtZ

1

 

Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA UI, 2010.



 

Universitas Indonesia 

16 

( )
( )

∑
=

=
4

1

4
N

i
iYZ ∑

=

=
3

1i
iY 321 YYY ++= 315,25,1 =−+= . 

� Pada  t = 6 terjadi lompatan ke-4. Jadi, waktu terjadi lompatan ke-4 adalah 

64 =T , dan banyaknya lompatan yang terjadi sampai 64 =T  adalah ( ) 46 =N , 

dengan 44 −=Y . Jadi, besar lompatan sampai waktu 64 =T  adalah 

( )
( )

∑
=

=
6

1

6
N

i
iYZ ∑

=

=
4

1i
iY 4321 YYYY +++= 1415,25.1 −=−−+= . 

Persamaan diferensial stokastik (PDS) pada (2.3) di Subbab 2.3 merupakan 

model difusi. Model difusi tersebut dapat diperluas dengan menambahkan suku 

lompatan yang dikenal sebagai model lompatan-difusi (jump-diffusion model) seperti 

yang dibahas pada subbab berikut. 

 

2.6.   Model Lompatan-Difusi (Jump-Diffusion Model) 

Model lompatan-difusi adalah sebuah model difusi yang diganggu oleh 

lompatan-lompatan pada waktu-waktu acak [21]. Berdasarkan [4], sebuah model 

lompatan-difusi memiliki bentuk integral sebagai berikut:  

( ) ( ) ( )( ) ( )( ) ( ) ( )( )
( )

∑∫∫
=

−+++=
tN

i
ii

tt

VTXcsdWsXdssXaXtX
100

,0 σ ,          (2.16) 

untuk [ ]Tt ,0∈ , dengan nilai awal X(0) = X0. Koefisien ( )( )tXa  menyatakan 

koefisien drift, ( )( )tXb  menyatakan koefisien difusi, dan ( )tW  proses Wiener 

standar. ( )tN  adalah proses Poisson dengan intensitasλ  dengan ( )tN  menyatakan 

banyaknya lompatan yang sudah terjadi sampai waktu t. iT  adalah waktu terjadi 

lompatan ke-i, ( )−
iTX  adalah nilai sebelum waktu iT  yang didefinsikan sebagai limit 

kiri pada waktu iT , yaitu ( ) ( )tXTX
iTt

i −→

− = lim . iV  menyatakan besar lompatan ke-i, 

sedangkan  ( )( )( )

∑
=

−
tN

i
ii VTXc

1

,  adalah proses Poisson majemuk dimana ( )( )ii VTXc ,−  

bergantung pada ( )−
iTX  dan iV . 
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Terkait dengan penentuan solusi analitik model PBJDVS di Subbab 3.2, 

selanjutnya dibahas rumus Itô untuk proses lompatan-diffusi. 

 

2.7.   Rumus Itô untuk Proses Lompatan-Diffusi (Jump-Diffusion Process) 

Misalkan X adalah sebuah proses difusi dengan lompatan, didefinisikan 

sebagai jumlahan dari sebuah suku drift, integral stokastik Brownian motion, dan 

proses Poisson majemuk, yaitu 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( )

∑∫∫
=

∆+++=
tN

i
i

tt

XsdWsdssaXtX
100

0 σ ,                    (2.17) 

dimana ( )sa  adalah koefisien drift dan ( )sσ  adalah koefisien difusi. Persamaan 

(2.17) dapat ditulis dalam bentuk diferensial, yaitu 

( ) ( ) ( ) ( )
( )









∆++= ∑

=

tN

i
iXdtdWtdttatdX

1

σ .             (2.18) 

Berdasarkan [6], untuk fungsi C1,2 [ ] RRTf →×,0: , rumus Itô dalam notasi integral 

untuk proses ( ) ( )( )tXtftY ,=  dapat direpresentasikan sebagai 

     ( )( ) ( )( ) ( )( ) ( ) ( )( )
dz

x

zXzf
za

z

zXzf
XftXtf

t

∫ 








∂
∂+

∂
∂=−

0

,,
0,0,  

     ( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( )zdW
x

zXzf
zdz

x

zXzf
z

tt

∫∫ ∂
∂+

∂
∂+

00
2

2
2 ,,

2

1 σσ  

     ( ) ( )( ) ( )( )( )
{ }
∑

≤≥

−− −∆++
tTi

ii

i

TXfTXTXf
,1

.                (2.19) 

Misalkan iT  adalah waktu terjadi lompatan ke-i. iX∆  pada persamaan (2.17) 

dan (2.18) bersesuaian dengan lompatan ke-i, yaitu ( ) ( )−−=∆ iii TXTXX , dengan 

( )iTX  menyatakan nilai X pada waktu iT . Pada suku lompatan persamaan (2.19), 

himpunan { }tTi i ≤≥ ,1  menyatakan himpunan waktu terjadinya lompatan ke-i , yaitu 

iT , untuk lompatan-lompatan yang terjadi sampai waktu ke-t. 
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Pada subbab berikut dibahas metode Euler-Maruyama (EM) untuk model 

PDS yang tidak mencakup faktor lompatan. Pembahasan metode EM ini terkait 

dengan aproksimasi kuadrat volatilitas di Subbab 3.3. 

 

2.8.   Metode Euler-Maruyama (EM) 

Pandang kembali PDS Itô pada persamaan (2.3) di Subbab 2.3, yaitu  

( ) ( )( ) ( )( ) ( )tdWtXgdttXftdX += .                     (2.20) 

Untuk dapat mengaproksimasi solusi X(t) yang memenuhi persamaan (2.20) 

dibutuhkan metode numerik, misalnya metode EM yang memenuhi PDS Itô.  

Untuk mengaproksimasi solusi persamaan (2.20), mula-mula diskritisasi 

interval waktu [ ]T,0   sebanyak bilangan bulat N positif  dengan memilih besar 

langkah (stepsize) t∆  sedemikian sehingga memenuhi  
N

T
t =∆ . Titik diskritisasi 

untuk mengaproksimasi solusi persamaan (2.20) adalah  tjt j ∆= , dengan 

Nj ,,2,1,0 K= .  Menurut [11], metode EM untuk mengaproksimasi solusi persamaan 

(2.20) berbentuk 

( ) ( ) ( )( ) ( )( ) ( )jjjjj tWtXgttXftXtX ∆+∆+=+1 ,             (2.21) 

dengan ( ) ( ) ( )( )jjj tWtWtW −=∆ +1  perubahan (increment) proses Wiener standar. 

Selanjutnya dibahas metode numerik aturan trapesium majemuk (composite 

trapezoidal rule) terkait dengan pembahasan aproksimasi integral di Subbab 3.4. 

 

2.9.   Aturan Trapesium Majemuk (Composite Trapezoidal Rule) 

Misalkan 
n

pq
h

−=  dan jhpx j += , nj ,,1,0 K=∀ . Maka berdasarkan [5] 

aturan trapesium majemuk untuk n subinterval adalah 

( ) ( ) ( ) ( )








++≈ ∑∫

−

=

qfxfpf
h

dxxf
n

j
j

q

p

1

1

2
2

.                     (2.22) 

Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA UI, 2010.



 

Universitas Indonesia 

19 

Terkait dengan pembahasan pdf log-return saham satu periode model 

PBJDVS di Subbab 3.6, selanjutnya dibahas probability density function (pdf) 

Eksponensial dan Gamma. 

 

2.10.   Probability Density Function (pdf) Eksponensial dan Gamma 

Berdasarkan [26], suatu variabel acak nonnegatif X dikatakan mempunyai 

distribusi Eksponensial dengan parameter 0>λ  jika pdf X  berbentuk  

( )


 ≥

=
−

.lainnya,0

,0untuk, xe
xf

x

X

λλ
            (2.23) 

Sedangkan berdasarkan [13], suatu variabel acak nonnegatif Y dikatakan 

mempunyai distribusi Gamma dengan parameter 0>λ  dan 0>α  jika pdf Y  

berbentuk 

( ) ( )







>

Γ=
−−

.lainnya,0

,0untuk,1 yey
yf

y

Y

λα
α

α
λ

                         (2.24) 

Pada subbab berikut dibahas jumlahan dan konvolusi terkait dengan 

penentuan distribusi bersyarat untuk suku yang mengandung lompatan pada 

Subsubbab 3.6.1. 

 

2.11.   Jumlahan dan Konvolusi 

Jika X dan Y adalah variabel-variabel acak yang saling saling bebas, dimana 

X dan Y memiliki pdf  berturut-turut  fX  dan  fY, maka berdasarkan [26] pdf  fZ  dari 

YXZ +=  adalah konvolusi dari pdf fX  dan  fY , yaitu 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )∫∫
∞

∞−

∞

∞−

−=−= dvvfvzfduufuzfzf XYYXZ .                  (2.25) 

Selanjutnya dibahas model-model pergerakan harga saham terkait dengan 

pembentukan model Pareto-Beta Jump-Diffusion dengan Volatilitas Stokastik 

(PBJDVS) di Subbab 3.1. 
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2.12.   Model-Model Pergerakan Harga Saham 

2.12.1.   Model Black-Scholes (1973) 

F. Black dan M. Scholes (1973) memperkenalkan sebuah model yang 

dikenal sebagai model Black-Scholes (BS). Model ini adalah model pergerakan harga 

saham yang paling sederhana [21] dibandingkan dengan model pergerakan harga 

saham lainnya, seperti model Heston. Berdasarkan [21], harga saham ( )tS  adalah 

solusi dari PDS 

( )
( ) ( )tdWdt
tS

tdS σα += ,        0≥t , 

dengan α adalah ekspektasi imbal hasil sesaat saham (instantaneous expected return 

of stock), σ  adalah volatilitas imbal hasil sesaat saham (instantaneous volatility of 

stock return), dan ( )tW  proses Wiener standar. Model BS memiliki 2 buah parameter, 

yaitu ( )σα ,=BSθ . 

Pada pembahasan selanjutnya dibahas model Merton Jump-Diffusion 

sebagai perluasan model BS. 

 

2.12.2.   Model Merton Jump-Diffusion (1976) 

R.C. Merton (1976) memperluas model BS menjadi suatu model yang 

dikenal sebagai model Merton Jump-Diffusion (MJD) yang dapat menangkap 

lompatan. Berdasarkan [2], ( )tS  adalah solusi dari PDS 

( )
( ) ( ) ( ) ( )

( )









−++−= ∑

=

tN

i
iVdtdWdtk

tS

tdS

1

1σλα ,   0≥t .          (2.26) 

Pada persamaan (2.26), α  adalah ekspektasi imbal hasil sesaat saham, σ  adalah 

volatilitas imbal hasil sesaat saham bersyarat bahwa lompatan tidak terjadi [18], iV  

adalah besar lompatan ke-i. Berdasarkan [18], besar lompatan didefinisikan sebagai 

rasio harga saham setelah melompat dengan harga saham sebelum melompat. ( )tW  

proses Wiener standar, ( )tN  proses Poisson dengan intensitasλ  dengan ( )tN  

menyatakan banyaknya lompatan yang sudah terjadi sampai waktu t, λ  intensitas 
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lompatan harga saham. Diasumsikan ( )2,.~log δµnormaliidVY ii =  dan 

( )1−≡ iVEk , serta ( )tW , ( )tN , dan iV  adalah saling bebas. Pada persamaan (2.26), 

( )dtkλα −  adalah suku drift, ( )tdWσ  adalah suku difusi, dan ( )
( )









−∑

=

tN

i
iVd

1

1  adalah 

suku lompatan dengan ( )
( )

∑
=

−
tN

i
iV

1

1  menyatakan proses Poisson majemuk seperti yang 

telah dibahas pada Subbab 2.5. Dengan demikian model MJD memiliki 5 buah 

parameter, yaitu ( )µδλσα ,,,,=MJDθ . Pada model ini, waktu muncul lompatan dan 

besar lompatan bersifat acak, dimana waktu muncul lompatan dan besar lompatan 

tersebut saling bebas. 

Karena ( )tN  menyatakan banyaknya lompatan yang sudah terjadi sampai 

waktu t, berarti lompatan terakhir yang sudah terjadi sampai waktu t adalah lompatan 

ke- ( )tN . Jika pada waktu t sendiri terjadi lompatan, maka lompatan tersebut adalah 

lompatan yang terakhir sampai waktu t. Berarti lompatan pada waktu t tersebut adalah 

lompatan ke- ( )tN . Karena pada waktu t adalah lompatan ke-( )tN , maka besar 

lompatan pada waktu t adalah ( )tNV . Untuk memperjelas hal itu, perhatikan ilustrasi 

berikut. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.3. Ilustrasi ( )tN  dan ( )tNV  

t = 30 

Besar lompatan 

0 

Waktu t (hari) 

1 2 3 4 5 Lompatan ke- 

Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA UI, 2010.



 

Universitas Indonesia 

22 

Dari Gambar 2.3 terlihat bahwa sampai waktu t = 30 sudah terjadi 5 kali 

lompatan (3 lompatan ke atas dan 2 lompatan ke bawah), jadi ( ) 530 =N . Pada waktu 

t = 30 terjadi lompatan, jadi lompatan tersebut adalah lompatan yang terakhir sampai 

waktu t = 30.  Lompatan pada waktu t = 30 tersebut adalah lompatan ke-5, besarnya 

5V . 

Karena besar lompatan pada waktu t adalah ( )tNV , maka berdasarkan definisi 

besar lompatan pada Halaman 20 diperoleh 

( )
( ) ( )tNV
tS

tS =−  ,   

dengan ( )−tS  adalah harga saham sesaat sebelum melompat. 

Simbol d pada suku ke-3 ruas kanan persamaan (2.26) menyatakan 

perubahan dalam selang waktu yang singkat. Berdasarkan persamaan (2.14) dan 

(2.15), probabilitas banyaknya lompatan lebih dari satu kali dalam selang waktu 

tersebut dapat diabaikan. Jadi, jika terjadi lompatan dalam selang waktu tersebut, 

maka banyaknya lompatan yang terjadi dalam selang waktu tersebut dapat dianggap 

satu kali, sehingga dapat ditulis ( ) 1=tdN . Suku ( )
( )









−∑

=

tN

i
iVd

1

1  adalah perubahan 

( )
( )

∑
=

−
tN

i
iV

1

1 . Perubahan yang dimaksud adalah nilai ( )
( )

∑
=

−
tN

i
iV

1

1  pada dtt + dikurangi 

dengan nilai ( )
( )

∑
=

−
tN

i
iV

1

1  pada t. Jadi  

( )
( )

( )
( )

( )
( )

∑∑∑
=

+

==

−−−=



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


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i
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dttN

i
i

tN

i
i VVVd

111

111 . 

Karena ( ) ( ) ( )tNdttNtdN −+= ,  

( )
( )

( )
( )

( )
( ) ( )

∑∑∑
−+

=

+

==

−−−=







−

tdNdttN

i
i

dttN

i
i

tN

i
i VVVd

111

111 .                   (2.27) 

Jika terjadi lompatan, maka ( ) 1=tdN . Jadi persamaan (2.27) menjadi 
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( )
( )

( )
( )

( )
( )

∑∑∑
−+

=

+

==

−−−=







−

1

111

111
dttN

i
i

dttN

i
i

tN

i
i VVVd .                        (2.28) 

Suku ( )
( )

∑
+

=
−

dttN

i
iV

1

1  dan ( )
( )

∑
−+

=
−

1

1

1
dttN

i
iV  pada persamaan (2.28) dijabarkan dan diperoleh 

( )
( )

( ) ( ) ( )( ) ( )( )11111 121
1

−+−++−+−=− +−+

+

=
∑ dttNdttN

dttN

i
i VVVVV K            (2.29) 

dan 

( )
( )

( ) ( ) ( )( )1111 121

1

1

−++−+−=− −+

−+

=
∑ dttN

dttN

i
i VVVV K .                     (2.30) 

Persamaan (2.29) dikurangkan dengan persamaan (2.30) diperoleh 

( )
( )

( ) 11
1

−=







− +

=
∑ dttN

tN

i
i VVd .                                  (2.31) 

Sementara, jika tidak terjadi lompatan, maka ( ) 0=tdN . Jadi persamaan (2.27) 

menjadi 

( )
( )

( )
( )

( )
( )
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=
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==
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






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dttN

i
i

dttN

i
i

tN

i
i VVVd

111

111 , 

diperoleh 

  ( )
( )

01
1

=







−∑

=

tN

i
iVd .                                 (2.32) 

Berdasarkan persamaan (2.31) dan (2.32) diperoleh 

( )
( )

( )



 −

=







− +

=
∑

lompatan. jadi tidak terjika,0

lompatan,  terjadijika,1
1

1

dttN
tN

i
i

V
Vd                     (2.33) 

Persamaan (2.33) digunakan pada pembahasan penentuan solusi analitik 

model PBJDVS pada Subbab 3.2. 

Selanjutnya dibahas model Pareto-Beta Jump-Diffusion sebagai perluasan 

model MJD terkait dengan pembahasan pembentukan model PBJDVS di Subbab 3.1. 
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2.12.3.   Model Pareto-Beta Jump-Diffusion (1998) 

C.A. Ramezani dan Y. Zeng (1998) memperluas model MJD menjadi suatu 

model yang dikenal sebagai model Pareto-Beta Jump-Diffusion (PBJD) [22]. Pada 

model PBJD, waktu muncul lompatan dan besar lompatan harga saham dibedakan 

untuk lompatan ke atas dan ke bawah. Sehingga model PBJD adalah 

( )
( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )( )











−+









−++−= ∑∑

==

tN

i

d
i

tN

i

u
i

du

VdVdtdWdt
tS

tdS

11
1 11σξα ,   0≥t ,  (2.34) 

dengan  

11 +
−

−
=

d

d

u

u

η
λ

η
λξ  . 

Pada persamaan (2.34), α  adalah ekspektasi imbal hasil sesaat saham, σ  adalah 

volatilitas imbal hasil sesaat saham bersyarat bahwa lompatan tidak terjadi, ( )tW  

adalah proses Wiener standar, u
iV  dan d

iV  berturut-turut adalah besar lompatan ke 

atas dan ke bawah ke-i. ( )tN u  dan ( )tN d  berturut-turut adalah proses Poisson 

dengan intensias uλ  dan dλ . ( )tN u  dan ( )tN d  berturut-turut menyatakan banyaknya 

lompatan ke atas dan ke bawah yang sudah terjadi sampai waktu t, dengan ( )tN u  dan 

( )tN d  saling bebas. Notasi du,  berturut-turut menyatakan lompatan ke atas dan ke 

bawah. Pada model ini, waktu muncul lompatan dan besar lompatan bersifat acak, 

dimana waktu muncul dan besar lompatan tersebut saling bebas. Pada persamaan 

(2.34), ( )ξα −  adalah suku drift, σ  adalah suku difusi, dan  

( )( ) ( )( )











−+









− ∑∑

==

tN

i

d
i

tN

i

u
i

du

VdVd
11

11  

adalah  suku lompatan dengan ( )
( )

∑
=

−
tN

i

u
i

u

V
1

1  dan ( )
( )

∑
=

−
tN

i

d
i

d

V
1

1  menyatakan proses 

Poisson majemuk seperti yang telah dibahas pada Subbab 2.5. 

Assumsi yang digunakan dalam model PBJD adalah besar lompatan ke atas 

u
iV  berdistribusi Pareto( )uη  dan besar lompatan ke bawah d

iV  berdistribusi 
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Beta( )1,dη . Waktu muncul lompatan ke atas dan ke bawah diasumsikan saling bebas. 

Dengan demikian model PBJD memiliki 6 buah parameter, yaitu 

( )duduPBJD ηηλλσα ,,,,,=θ . 

Berdasarkan [22], distribusi Pareto( )uη  memiliki pdf 

( )
1+=

u
u

x
xf u

V η

η
,  1≥x ,                     (2.35) 

dengan ekspektasi  

( )
1−

=
u

uuVE
η

η
.                      (2.36) 

Sedangkan distribusi Beta( )1,dη  memiliki pdf 

( ) 1−= d
d xxf dV

ηη ,  10 << x ,                          (2.37) 

dengan ekspektasi  

( )
1+

=
d

ddVE
η

η
.                      (2.38) 

Terkait dengan pembahasan pembentukan model PBJDVS di Subbab 3.1, 

selanjutnya dibahas model Heston sebagai model volatilitas stokastik. 

 

2.12.4.   Model Heston (1993)  

Steven L. Heston (1993) memperkenalkan sebuah model volatilitas 

stokastik yang dikenal sebagai model Heston [7]. Harga saham pada waktu t, yaitu 

( )tS , adalah solusi dari PDS 

( )
( ) ( ) ( )tdWtvdt
tS

tdS
1+= α ,       0≥t ,            (2.39) 

dengan α  adalah ekspektasi imbal hasil sesaat saham. ( )tW1  adalah proses Wiener 

standar, koefisien difusi ( )tv  menyatakan volatilitas stokastik yang mengikuti 

persamaan 

( ) ( )( ) ( ) ( )tdWtvdtbtvatdv 2θ+−−= ,                            (2.40) 

dimana ( )tdW1  dan ( )tdW2  berkorelasi dengan koefisien korelasi [ ]1,1−∈ρ .  
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Bukti bahwa [ ]1,1−∈ρ  dapat dilihat pada Lampiran 2. 

Parameter a  pada persamaan (2.40) menyatakan kecepatan pembalikan ( )tv  ke rata-

rata jangka panjang b, dan θ  adalah parameter yang menyatakan gangguan variansi 

(variance noise) [7].  Parameter 0,, >θba .  

Berdasarkan [9], karena ( )tdW1  dan ( )tdW2  berkorelasi dengan koefisien 

korelasi ρ , maka kovariansi ( )tdW1  dengan ( )tdW2  dapat ditulis sebagai 

( ) ( )( ) dttdWtdWCov ρ=21 , .                         (2.41) 

Bukti persamaan (2.41) dapat dilihat pada Lampiran 3. 

Berdasarkan persamaan (2.41), bentuk korelasi ( )tdW1  dengan ( )tdW2  dapat 

dinyatakan sebagai 

 ( ) ( ) ( )tdWtdWtdW 3
2

21 1 ρρ −+= ,                      (2.42) 

dengan ( )tW2  dan ( )tW3  adalah proses Wiener standar yang saling bebas. 

Bukti persamaan (2.41) ke (2.42) dapat dilihat pada Lampiran 4, dan bukti sebaliknya 

dapat dilihat pada Lampiran 5. 

Model PBJD dan model Heston digunakan untuk membentuk model 

PBJDVS, sehingga model PBJDVS yang terbentuk berupa sebuah sistem PDS. 

Pembahasan lebih lanjut mengenai model PBJDVS dibahas di Subbab 3.1. 
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BAB 3 

SOLUSI ANALITIK DAN PROBABILITY DENSITY FUNCTION  

LOG-RETURN SAHAM SATU PERIODE MODEL PBJDVS 

 

 

Pada bab ini dibahas model Pareto-Beta Jump-Diffusion dengan Volatilitas 

Stokastik (PBJDVS) dan materi-materi terkait model PBJDVS, yaitu solusi analitik 

dan probability density function (pdf). Model PBJDVS dimaksudkan sebagai model 

harga saham. Oleh karena itu pdf yang dibahas adalah pdf log-return saham, 

khususnya adalah pdf log-return saham satu periode. Solusi analitik diperoleh dengan 

menggunakan rumus Itô pada model PBJDVS.  

 

3.1.   Model Pareto-Beta Jump-Diffusion dengan Volatilitas Stokastik (PBJDVS) 

Model PBJD memiliki koefisien difusi σ  konstan yang menyatakan 

volatilitas model (lihat persamaan (2.34) di Bab 2). Sedangkan model Heston 

memiliki koefisien difusi stokastik ( )tv  (lihat persamaan (2.39) di Bab 2). Pada 

model PBJDVS, volatilitas stokastik ( )tv , yang memenuhi persamaan (2.40) di Bab 

2, digunakan sebagai pengganti volatilitas konstan σ  pada model PBJD. Sehingga 

model PBJDVS berbentuk sebuah sistem PDS berikut: 

( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )( )











−+









−++−= ∑∑

==

tN

i

d
i

tN

i

u
i

du

VdVdtdWtvdt
tS

tdS

11
1 11ξα ,        (3.1) 

( ) ( )( ) ( ) ( )tdWtvdtbtvatdv 2θ+−−= ,                                       (3.2) 

dengan 

( ) ( ) ( )tdWtdWtdW 3
2

21 1 ρρ −+= .                              (3.3) 

Pada model PBJDVS, waktu muncul lompatan dan besar lompatan harga 

saham dibedakan untuk lompatan ke atas dan ke bawah. Waktu muncul lompatan dan 

besar lompatan bersifat acak. Dalam model ini, besar lompatan ke atas K,,, 321
uuu VVV  

masing-masing diasumsikan berdistribusi Pareto( )uη  dan besar lompatan ke bawah 

Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA UI, 2010.



 

Universitas Indonesia 

28 

K,,, 321
ddd VVV  masing-masing diasumsikan berdistribusi Beta( )1,dη . Parameter-

parameter 0, >du ηη . Berdasarkan [22], distribusi Pareto( )uη  memiliki pdf 

( )
1+=

u
u

x
xf u

V η

η
,  1≥x                                (3.4) 

dengan ekspektasi  

( )
1−

=
u

uuVE
η

η
.                                       (3.5) 

Sedangkan distribusi Beta( )1,dη  memiliki pdf 

( ) 1−= d
d xxf dV

ηη ,  10 << x ,                              (3.6) 

dengan ekspektasi  

( )
1+

=
d

ddVE
η

η
.                               (3.7) 

Notasi du,  berturut-turut menyatakan lompatan ke atas dan ke bawah. 

Proses ( )tW1 , ( )tW2 , dan ( )tW3  adalah proses Wiener standar, dengan ( )tW2  dan 

( )tW3  saling bebas, u
iV  dan d

iV  berturut-turut adalah besar lompatan ke atas dan ke 

bawah ke-i. Berdasarkan [18], besar lompatan didefinisikan sebagai rasio harga 

saham setelah melompat dengan harga saham sebelum melompat. ( )tN u  dan ( )tN d  

berturut-turut adalah proses Poisson dengan intensitas 0>uλ  dan 0>dλ , ( )tN u  dan 

( )tN d  berturut-turut menyatakan banyaknya lompatan ke atas dan ke bawah yang 

sudah terjadi sampai waktu t.   

Pada model PBJDVS (persamaan (3.1) dan (3.2)) berlaku: 

a. Suku yang tidak mengandung lompatan dan suku yang mengandung lompatan 

adalah saling bebas. Suku yang tidak mengandung lompatan, yaitu  

( ) ( ) ( )tdWtvdt 1+−ξα  

pada persamaan (3.1) dan   

( ) ( )( ) ( ) ( )tdWtvdtbtvatdv 2θ+−−=  
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pada persamaan (3.2), di dalamnya terdapat ( )tW1  dan ( )tW2 . Sedangkan suku 

yang mengandung lompatan, yaitu  

( )( ) ( )( )











−+




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



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==

tN

i

d
i

tN

i

u
i

du

VdVd
11

11  

pada persamaan (3.1), di dalamnya terdapat ( )tN u , u
iV , ( )tN d , d

iV . Jadi 

kumpulan ( )tW1  dan ( )tW2  saling bebas dengan kumpulan ( )tN u , u
iV , ( )tN d , 

d
iV . 

b. ( )tdW1  dan ( )tdW2  berkorelasi dengan koefisien korelasi ρ , dengan 

[ ]1,1−∈ρ . 

c. ( )tN u , u
iV , ( )tN d , d

iV  saling bebas. 

( )tN u  dan ( )tN d  adalah proses Poisson. Proses Poisson menentukan waktu 

lompatan. Oleh karena itu: 

� waktu muncul lompatan ke atas dan ke bawah saling bebas,  

� waktu muncul lompatan dan besar lompatan saling bebas. 

d. K,,, 321
uuu VVV  saling bebas. 

e. K,,, 321
ddd VVV  saling bebas. 

Dalam persamaan (3.1), α  adalah ekspektasi imbal hasil sesaat saham, 

dengan ∈α Real,  
11 +

−
−

=
d

d

u

u

η
λ

η
λξ , dan ( )tv  adalah volatilitas imbal hasil sesaat 

saham bersyarat bahwa lompatan tidak terjadi. 

Dalam persamaan (3.2), a adalah kecepatan pembalikan ( )tv  ke rata-rata 

jangka panjang b, dengan 0,, >θba . Dengan demikian model PBJDVS mempunyai 

9 buah parameter, yaitu ( )duduPBJDVS ba ηηλλρθα ,,,,,,,,=θ . 

Pada subbab selanjutnya dibahas penentuan solusi analitik model PBJDVS, 

dimana untuk mencari solusi analitik model PBJDVS digunakan penerapan rumus Itô 

yang telah dibahas pada Subbab 2.7 di Bab 2. 
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3.2.   Solusi Analitik Model PBJDVS  

Solusi analitik model PBJDVS ditentukan dari PDS (3.1). Solusi PDS (3.1) 

dapat diperoleh dengan menerapkan rumus Itô seperti yang telah dibahas pada 

Subbab 2.7 di Bab 2). Fungsi  f  yang digunakan pada rumus Itô adalah fungsi log. 

Pemilihan fungsi log ini terkait dengan penyederhanaan PDS (3.1) ketika rumus Itô 

diterapkan. PDS (3.1) ditulis kembali sebagai 

   ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )
( ) ( )( )











−+









−++−= ∑∑

==

tN

i

d
i

tN

i

u
i

du
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1 11ξα .      

          (3.8) 

Untuk rumus Itô pada PDS (2.18) di Bab 2, suku lompatan berbentuk  
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i
iXd

1

 dengan ( ) ( )−−=∆ iii TXTXX , 

sehingga dapat ditulis kembali sebagai 
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Sedangkan pada persamaan (3.8), suku lompatan berbentuk  

( ) ( )( )
( ) ( )( )
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11 .                       (3.10) 

Misalkan u
iT  menyatakan waktu lompatan ke atas ke-i  dan d

iT  menyatakan 

waktu lompatan ke bawah ke-i. Dengan demikian ( )u
iTS  menyatakan harga saham 

setelah melompat ke atas ke-i dan ( )−u
iTS  menyatakan harga saham sesaat sebelum 

melompat ke atas ke-i. Demikian pula dengan ( )d
iTS  yang menyatakan harga saham 

setelah melompat ke bawah ke-i dan ( )−d
iTS  menyatakan harga saham sesaat sebelum 

melompat ke bawah ke-i.   

Agar rumus Itô dapat diterapkan ke perssamaan (3.8), maka bentuk 

persamaan (3.10) harus dinyatakan dalam bentuk persamaan (3.9), yaitu 
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Selanjutnya akan ditunjukan bahwa 
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dan  
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Pandang suku ruas kiri persamaan (3.1), yaitu 
( )

( )tS

tdS
. Suku 

( )
( )tS

tdS
 artinya 

perubahan harga saham dibandingkan dengan harga saham semula. ( )tS  pada 
( )

( )tS

tdS
 

berarti menyatakan harga saham pada saat t, yaitu harga saham sebelum berubah. 

Akan ditunjukkan terlebih dahulu persamaan (3.12) dipenuhi. Jika tidak 

terjadi lompatan ke atas, maka berdasarkan persamaan (2.32) di Bab 2, suku  
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pada persamaan (3.12) dapat ditulis sebagai 
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u

Vd .                     (3.14) 

Jadi  
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
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=
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i

u
i

u

VdtS .                            (3.15) 
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Jika terjadi lompatan ke atas dalam selang waktu yang singkat, maka berdasarkan 

(2.14) dan (2.15) di Bab 2, banyaknya lompatan yang terjadi dalam selang waktu 

tersebut dapat dianggap satu kali. Berdasarkan persamaan (2.31) di Bab 2 dan 

misalkan lompatan ke atas yang terjadi adalah lompatan ke atas yang ke-i, maka suku  

( )( )











−∑

=

tN

i

u
i

u

Vd
1

1  

pada persamaan (3.12) dapat ditulis sebagai 

( )( )
11

1

−=








−∑

=

u
i

tN

i

u
i VVd

u

.                       (3.16) 

Waktu terjadi lompatan ke atas ke-i adalah u
iT . Sedangkan ( )tS  pada persamaan 

(3.12) artinya harga saham pada saat t, yaitu harga saham sebelum berubah. Jadi jika 

terjadi lompatan ke atas ke-i, berarti ( )tS  tersebut adalah harga saham sebelum u
iT . 

Jadi ( ) ( )−= u
iTStS . Menggunakan persamaan (3.16) dan ( ) ( )−= u

iTStS   diperoleh 

( ) ( )( ) ( )( )11
1

−=








− −

=
∑ u

i
u

i

tN

i

u
i VTSVdtS

u

.                (3.17) 

Berdasarkan persamaan (3.15) dan (3.17) diperoleh 

( ) ( )
( ) ( )( )





 −−=









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1
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u
i

u
i

tN

i

u
i

u

        (3.18) 

Untuk membuktikan persamaan (3.12), yaitu 

( ) ( )( ) ( ) ( )( )( )









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−=
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=
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i

u
i

u
i
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i

u
i

uu

TSTSdVdtS
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1 , 

terlebih dahulu ditunjukkan bahwa 

( ) ( )( ) ( )( )( )











−=


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11 .                 (3.19) 

 Namun sebelumnya, akan ditunjukkan bahwa  
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  (3.20) 
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Pandang suku ruas kiri persamaan (3.20), yaitu 
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∑
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1 . Perubahan yang dimaksud adalah nilai ( )( )
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∑
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i

u
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u
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u
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dtt + dikurangi dengan nilai ( )( )
( )

∑
=

− −
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i

u
i

u
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u
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1

1  pada t. Jadi  
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−
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u
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Karena ( ) ( ) ( )tNdttNtdN uuu −+= , maka 
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VTSVTSVTSd
111

111 .    (3.21) 

Sementara, jika tidak terjadi lompatan, maka ( ) 0=tdNu . Jadi persamaan (3.21) 

menjadi 
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diperoleh 
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VTSd .                     (3.22) 

Jika terjadi lompatan, maka ( ) 1=tdNu . Jadi persamaan (3.21) menjadi 
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u
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uuu

VTSVTSVTSd . (3.23) 

Jika lompatan ke atas yang terjadi pada interval waktu [t, t+dt] adalah lompatan ke 

atas ke-k, maka sesaat setelah interval waktu [t, t+dt], banyaknya lompatan yang telah 

terjadi adalah k. Jadi  

( ) kdttN u =+ . 

Subtitusi ( ) kdttN u =+  ke persamaan (3.23) diperoleh 
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.          (3.24) 

Suku ( )( )∑
=

− −
k

i

u
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u
i VTS

1

1  dan ( )( )∑
−

=

− −
1

1

1
k

i

u
i

u
i VTS  pada persamaan (3.24) dijabarkan dan 

diperoleh 
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k VTS                        (3.25) 

dan 
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u
i VTSVTSVTSVTS K .    (3.26) 

Persamaan (3.25) dikurangkan dengan persamaan (3.26) diperoleh 
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u
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.                             (3.27) 

Berdasarkan  persamaan  (3.22) dan (3.27) diperoleh 
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  (3.28) 

Jadi persamaan (3.20) terbukti. 

Berdasarkan persamaan (3.18) dan (3.28) sudah dapat ditunjukkan bahwa  
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11 .                   (3.29) 

Selanjutnya akan ditunjukkan bahwa persamaan (3.12) berlaku. 

Persamaan (3.29) dapat ditulis kembali sebagai 
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1 .                 (3.30) 

Berdasarkan definisi besar lompatan yang telah dijelaskan pada Subsubbab 2.12.2 di 

Halaman 20, maka besar lompatan ke atas ke-i adalah 
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( )
( )−=

u
i

u
iu

i
TS

TS
V                         (3.31) 

 atau dapat ditulis sebagai  

( ) ( )u
i

u
i

u
i TSVTS =−

.                         (3.32) 

Subtitusi persamaan (3.32) ke (3.30) diperoleh 
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1 .                (3.33) 

Dengan demikian persamaan (3.12) terbukti. 

Cara yang analog seperti ketika membuktikan persamaan (3.12) dapat 

diterapkan untuk membuktikan persamaan (3.13) yaitu dengan menggantikan notasi u 

(lompatan ke atas) dengan notasi d (lompatan ke bawah) sehingga diperoleh 
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1 .                 (3.34) 

Berdasarkan definisi besar lompatan yang telah dijelaskan pada Subsubbab 2.12.2 di 

Halaman 20, maka besar lompatan ke bawah ke-i adalah 

( )
( )−=

d
i

d
id

i
TS

TS
V                         (3.35) 

dan dapat ditulis kembali sebagai  
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d
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d
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.                         (3.36) 

Subtitusi persamaan (3.36) ke (3.34) diperoleh 
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1 .                 (3.37) 

Dengan demikian persamaan (3.13) terbukti. 

Menggunakan persamaan (3.33) dan (3.37) diperoleh 
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Persamaan (3.38) disubtitusikan ke persamaan (3.8) diperoleh 
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          (3.39) 

Jika persamaan (3.39) ditulis dalam bentuk integral diperoleh 
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ttt
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Berdasarkan [28],  

( ) ( ) ( ) ( )0
0

0

FtFxFxdF
t

t

−==∫ .                 (3.41) 

Menggunakan persamaan (3.41), maka suku ruas kiri persamaan (3.40) dapat ditulis 

sebagai 

( ) ( ) ( ) ( )0
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StSzSzdS
t
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−==∫ .                 (3.42) 

Menggunakan persamaan (3.41), maka suku terakhir ruas kanan persamaan (3.40) 

dapat ditulis sebagai 
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Berdasarkan definisi proses Poisson pada Subbbab 2.4 bagian c, maka ( ) 00 =uN  dan 

( ) 00 =dN . Jadi, persamaan (3.43) dapat ditulis sebagai 
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Karena  
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maka persamaan (3.44) menjadi 
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Subtitusi persamaan (3.42) dan (3.45) ke (3.40) diperoleh persamaan (3.39) dalam 

bentuk integral, yaitu 
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 pada persamaan (3.46) menyatakan 

penjumlahan untuk semua lompatan yang terjadi sampai waktu t. Sehingga rumus Itô 

pada persamaan (2.19) di Bab 2 dapat diterapkan ke persamaan (3.46). Fungsi  f  yang 

digunakan pada rumus Itô adalah fungsi log. 

Dengan menerapkan rumus Itô ke persamaan (3.46) diperoleh 
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dan dapat ditulis kembali sebagai 
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Pada  suku ke-4 ruas kanan persamaan (3.47) (suku lompatan ke atas), 

himpunan { }tTi u
i ≤≥ ,1  menyatakan himpunan waktu terjadinya lompatan ke atas ke-

i , yaitu u
iT , untuk lompatan-lompatan ke atas yang terjadi sampai waktu ke-t. 

Sedangkan himpunan { }tTi d
i ≤≥ ,1  pada suku ke-5 ruas kanan persamaan (3.47) 

(suku lompatan ke bawah), menyatakan himpunan waktu terjadinya lompatan ke ke 

bawah ke-i , yaitu d
iT , untuk lompatan-lompatan ke bawah yang terjadi sampai waktu 

ke-t. Jadi, sesuai dengan definisi ( )tN u  dan ( )tN d  pada Subbab 3.1, suku lompatan 

ke atas dan ke bawah pada persamaan (3.47) berturut-turut dapat ditulis sebagai 
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dan 
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Untuk lompatan ke atas, subtitusi persamaan (3.31) ke (3.48) diperoleh 
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Sedangkan untuk lompatan ke bawah, subtitusi persamaan (3.35) ke (3.49) diperoleh 
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Subtitusi persamaan (3.50) dan (3.51) ke (3.47) diperoleh 
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dan dapat ditulis kembali sebagai 
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Persamaan (3.53) adalah solusi analitik model PBJDVS dimana di dalamnya masih 

mengandung kuadrat volatilitas ( )tv .  
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( )tv  dapat diperoleh dengan menyelesaikan persamaan (3.2), tetapi 

menyelesaikan persamaan (3.2) sulit atau mengalami kendala. Sehingga dalam tesis 

ini solusi eksak untuk ( )tv  tidak dicari. Untuk keperluan simulasi, kendala ini diatasi 

dengan mengaproksimasi ( )tv  menggunakan metode numerik.  

Selanjutnya untuk keperluan simulasi akan dibahas solusi analitik model 

PBJDVS dari persamaan (3.53) pada interval waktu [ ]1, +ii tt . 

Misalkan akan dilihat pada interval waktu [ ]1, +ii tt . Pandang  persamaan 

(3.52).  

Untuk 1+= itt  , maka persamaan (3.52) dapat ditulis sebagai 
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Untuk itt = , maka persamaan (3.52) dapat ditulis sebagai 
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Kurangkan persamaan (3.54) dengan persamaan (3.55) diperoleh 
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dan dapat ditulis kembali sebagai 
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        (3.56) 

Untuk mempermudah tujuan simulasi, persamaan (3.56) perlu dilakukan 

perubahan dimana hasil perubahan ini selanjutnya akan diimplementasikan di Bab 4. 

Misalkan Mi dan Di berturut-turut menyatakan banyaknya lompatan ke atas 

dan ke bawah selama interval waktu [ ]1, +ii tt . Lompatan itu dapat terjadi di mana saja 
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dalam interval tersebut. ( )1+i
u tN  dan ( )i

u tN  berturut-turut menyatakan banyaknya 

lompatan ke atas sampai waktu ti+ 1 dan ti . Dengan demikian, ( ) ( )i
u

i
u

i tNtNM −= +1 , 

dan lompatan ke atas yang terjadi di interval [ ]1, +ii tt  yaitu lompatan ke atas ke 

( ) 1+i
u tN  sampai ke ( ) ii

u MtN + . Demikian juga ( )1+i
d tN  dan ( )i

d tN  berturut-turut 

menyatakan banyaknya lompatan ke bawah sampai waktu  ti+1 dan ti. Dengan 

demikian, ( ) ( )i
d

i
d

i tNtND −= +1 , dan lompatan ke bawah yang terjadi di interval 

[ ]1, +ii tt  yaitu lompatan ke bawah ke ( ) 1+i
d tN  sampai ke ( ) ii

d DtN + . Untuk 

memperjelas hal itu, perhatikan beberapa ilustrasi berikut. 

 

Kasus 1.   Lompatan ke atas 

Ilustrasi 1 

Misalkan 3=iM  dan ( ) 2=i
u tN  seperti yang diilustrasikan seperti Gambar 3.1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3.1. Ilustrasi Lompatan ke Atas dengan 5 Lompatan. 

 

Dari Gambar 3.1 terlihat bahwa sampai waktu  ti  sudah terjadi 2 kali 

lompatan ke atas ( ( ) 2=i
u tN ). Ditambah 3 kali lompatan ke atas ( 3=iM ) dalam 

interval [ ]1, +ii tt , maka sampai waktu  ti+ 1 sudah terjadi 5 kali lompatan ke atas 

( ( ) 532 =+=+ ii
u MtN ). Lompatan ke atas yang terjadi dalam interval [ ]1, +ii tt  

1+it  

Besar lompatan 

0 

Waktu t (hari) 

1 2 3 4 5 Lompatan ke- 

it  
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adalah lompatan ke atas setelah ke-2 (( ) 2=i
u tN ) sampai dengan lompatan ke atas 

ke-5 ( ( ) 5=+ ii
u MtN ), yaitu mulai lompatan ke atas ke-3 (( ) 3121 =+=+i

u tN ) 

sampai  ke-5. 

 

Ilustrasi 2 

Misalkan 1=iM  dan ( ) 3=i
u tN  seperti yang diilustrasikan seperti Gambar 3.2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3.2. Ilustrasi Lompatan ke Atas dengan 4 Lompatan. 

 

Dari Gambar 3.2 terlihat bahwa sampai waktu  ti  sudah terjadi 3 kali 

lompatan ke atas ( ( ) 3=i
u tN ). Ditambah 1 kali lompatan ke atas ( 1=iM ) dalam 

interval [ ]1, +ii tt , maka sampai waktu  ti+ 1 sudah terjadi 4 kali lompatan ke atas 

( ( ) 413 =+=+ ii
u MtN ). Lompatan ke atas yang terjadi dalam interval [ ]1, +ii tt  

adalah lompatan ke atas setelah ke-3 (( ) 3=i
u tN ) sampai dengan lompatan ke atas 

ke-4 ( ( ) 4=+ ii
u MtN ), yaitu lompatan ke atas ke-4 saja (( ) 4131 =+=+i

u tN ). 
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Besar lompatan 
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Kasus 2.   Lompatan ke bawah 

Misalkan 0=iD  dan ( ) 2=i
d tN  seperti yang diilustrasikan seperti Gambar 3.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3.3. Ilustrasi Lompatan ke Bawah dengan 2 Lompatan. 

 

Dari Gambar 3.3 terlihat bahwa sampai waktu ti sudah terjadi 2 kali 

lompatan ke bawah ( ( ) 2=i
d tN ). Tanpa lompatan ke bawah ( 0=iD ) dalam interval 

[ ]1, +ii tt , maka sampai waktu  ti+ 1 sudah terjadi 2 kali lompatan ke bawah 

( ( ) 202 =+=+ ii
d DtN ). Lompatan ke bawah yang terjadi dalam interval [ ]1, +ii tt  

adalah lompatan ke bawah setelah ke-2 sampai dengan lompatan ke bawah ke-2 

( ( ) 2=+ ii
d DtN ), yaitu tidak ada. 

Dengan demikian, karena ( ) ( ) ii
u

i
u MtNtN +=+1  dan ( ) ( ) ii

d
i

d DtNtN +=+1 , 

maka persamaan (3.56) dapat ditulis sebagai 
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dan dapat ditulis kembali sebagai 

( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )
( )

( )

( )

( )














+++−−−= ∑∑∫∫

+

+=

+

+=
++

++ ii
d

i
d

ii
u

i
u

i

i

i

i

DtN

tNj

d
j

MtN

tNj

u
j

t

t

t

t

iiii VVtdWtvdttvtttStS
11

111 loglog
2

1
exp

11

ξα

                             (3.58) 

1+it  

Besar lompatan 

0 

1 2 Lompatan ke- 

Waktu t (hari) 

it  

Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA UI, 2010.



 

Universitas Indonesia 

44 

Selanjutnya dibahas empat subbab terkait dengan pembahasan solusi model 

PBJDVS. Subbab 3.3 membahas aproksimasi ( )tv , sedangkan subbab 3.4 dan 3.5 

berturut-turut membahas aproksimasi integral ( )∫
+1i

i

t

t

dttv  dan aproksimasi integral 

stokastik ( ) ( )∫
+1

1

i

i

t

t

tdWtv   yang terdapat pada persamaan (3.58). Di akhir bab ini juga 

dibahas penentuan pdf log-return saham satu periode model PBJDVS. 

 

3.3.    Aproksimasi ( )tv   

Untuk keperluan simulasi, ( )∫
+1i

i

t

t

dttv  dan ( ) ( )∫
+1

1

i

i

t

t

tdWtv  pada persamaan 

(3.58) perlu ditentukan. Sedangkan untuk menentukan ( )∫
+1i

i

t

t

dttv  dan  ( ) ( )∫
+1

1

i

i

t

t

tdWtv  

diperlukan ( )tv  yang merupakan solusi dari persamaan (3.2). Metode numerik yang 

digunakan untuk mengaproksimasi ( )tv  adalah metode EM. Dengan menerapkan 

metode EM pada persamaan (2.21) di Bab 2, ke PDS (3.2), maka skema EM untuk 

PDS (3.2) adalah 

( ) ( ) ( )( )( ) ( ) ( )jjjjj tWtvtbtvatvtv 21 ∆+∆−−+=+ θ ,                  (3.59) 

dengan ( ) 00 vtv =  adalah nilai awal, jj ttt −=∆ +1  konstan, 

( ) ( ) ( )( )jjj tWtWtW 2122 −=∆ +  adalah perubahan (increment) proses Wiener standar, 

nilai-nilai ( )jtW2∆  dibangun dari distribusi normal, dan 1,,2,1,0 −= Nj K  untuk 

suatu N  bulat positif. 

Pada subbab 3.4 berikut dibahas aproksimasi ( )∫
+1i

i

t

t

dttv  yang terdapat pada 

persamaan (3.58). 
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3.4.   Aproksimasi ( )∫
+1i

i

t

t

dttv   

Karena solusi ( )tv  diaproksimasi menggunakan persamaan (3.59), maka 

( )∫
+1i

i

t

t

dttv  dihitung menggunakan integral numerik. Integral numerik yang digunakan 

adalah aturan trapesium majemuk (composite trapezoidal rule) seperti yang telah 

dibahas pada persamaan (2.22) di Subbab 2.9. Selanjutnya aturan trapesium majemuk 

diterapkan pada ( )∫
+1i

i

t

t

dttv . Untuk mempermudah penulisan, ∫
+1i

i

t

t

dinotasikan dengan 

∫
q

p

. Jadi, 

( ) ( ) ( ) ( )

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




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−

=

qvtvpv
h

dttv
n

j
j

q

p

1

1

2
2

 ,                       (3.60) 

dengan 
n

pq
h

−=  dan jhpt j += , nj ,,1,0 K=∀  untuk  n suatu bilangan bulat 

positif. jhpt j +=  merupakan titik-titik diskritisasi, dengan h konstan. 

Setelah diperoleh aproksimasi ( )∫
+1i

i

t

t

dttv , pada subbab selanjutnya dibahas 

aproksimasi ( ) ( )∫
+1

1

i

i

t

t

tdWtv  yang terdapat pada persamaan (3.58). 

 

3.5.   Aproksimasi ( ) ( )∫
+1

1

i

i

t

t

tdWtv   

Integral ( ) ( )∫
+1

1

i

i

t

t

tdWtv  adalah integral stokastik (tepatnya adalah integral 

Itô), dimana fungsi ( )tv  diintegralkan terhadap sebuah proses Wiener standar. Oleh 
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sebab itu untuk menghitung ( ) ( )∫
+1

1

i

i

t

t

tdWtv  tidaklah mudah. Untuk mengatasi kendala 

ini, ( ) ( )∫
+1

1

i

i

t

t

tdWtv  diaproksimasi dengan jumlah Riemann left-hand seperti yang telah 

dibahas pada persamaan (2.2) di Subbab 2.2. Untuk mempermudah penulisan, 

∫
+1i

i

t

t

dinotasikan dengan ∫
q

p

. Jadi 

( ) ( ) ( ) ( )∑∫
−

=

∆≈
1

0
11

n

j
jj

q

p

tWtvtdWtv ,             (3.61) 

dengan 
n

pq
h

−=  dan jhpt j += , nj ,,1,0 K=∀  untuk  n suatu bilangan bulat 

positif.   jhpt j +=  merupakan titik-titik diskritisasi, dengan h konstan. Berdasarkan 

persamaan (3.3), nilai-nilai ( )jtW1∆  dibangun berdasarkan hubungan 

( ) ( ) ( )jjj tWtWtW 3
2

21 1 ∆−+∆=∆ ρρ  ,                       (3.62) 

dengan ( ) ( ) ( )( )jjj tWtWtW 3133 −=∆ +   perubahan (increment) proses Wiener standar. 

Nilai-nilai ( )jtW2∆  yang digunakan untuk membangun ( )jtW1∆  adalah nilai-nilai 

( )jtW2∆  pada persamaan (3.59). Sedangkan nilai-nilai ( )jtW3∆  dibangun dari 

distribusi normal yang saling bebas dari nilai-nilai  ( )jtW2∆ . 

Nilai-nilai ( )tv  di setiap titik diskritisasi sudah diperoleh dari persamaan 

(3.59). Nilai-nilai ( )tv  yang telah diperoleh ini selanjutnya digunakan untuk 

menghitung ( )∫
+1i

i

t

t

dttv  dan ( ) ( )∫
+1

1

i

i

t

t

tdWtv  sehingga diperoleh aproksimasi dari ( )∫
+1i

i

t

t

dttv  

dan ( ) ( )∫
+1

1

i

i

t

t

tdWtv  yang digunakan untuk menghitung solusi analitik model PBJDVS 

pada persamaan (3.58). 
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Pada subbab selanjutnya dibahas pdf log-return saham satu periode model 

PBJDVS. Berdasarkan persamaan (3.57) dapat ditentukan pdf log-return saham satu 

periode model PBJDVS.  

 

3.6.   Probability Density Function Log-return Saham Satu Periode Model  

         PBJDVS. 

Misalkan 11 =−=∆ + ii ttt . Angka 1 pada 11 =−=∆ + ii ttt  menyatakan satu 

periode. Variabel 
( )
( ) 






= +

i

i
i tS

tS
R 1log  adalah variabel acak log-return saham satu 

periode model PBJDVS. Dalam penulisan ini, periode (satuan waktu) yang digunakan 

adalah hari. Persamaan (3.57) dapat ditulis kembali sebagai 

iii XQR +=  ,               (3.63) 

dengan 

( ) ( ) ( ) ( )∫∫
++

+−−=
11

12

1 i

i

i

i

t

t

t

t

i tdWtvdttvQ ξα , 

dan  

( )

( )

( )

( )

∑∑
+

+=

+

+=

+=
ii

d

i
d

ii
u

i
u

DtN

tNj

d
j

MtN

tNj

u
ji VVX

11

loglog .                     (3.64) 

 Dari persamaan (3.63) terlihat bahwa Ri  adalah penjumlahan dua variabel 

acak, yaitu variabel acak Qi (suku yang tidak mengandung lompatan) dan variabel 

acak Xi (suku yang mengandung lompatan). 

Misalkan 0≥> st . Perubahan (increment) ( ) ( )sNtN −  dari proses Poisson 

dengan intensitas λ , berdistribusi Poisson dengan parameter( )st −λ , atau dapat 

ditulis  

( ) ( ) ( )( )stPoissonsNtN −− λ~ .  

Jika 1=− st ,  maka ( ) ( ) ( )λPoissonsNtN ~− . 

Untuk mempermudah penulisan, indeks i pada variabel-variabel acak dan 

nilai-nilai variabel acak dihilangkan, dengan tetap mengingat bahwa dalam penentuan 

Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA UI, 2010.



 

Universitas Indonesia 

48 

pdf log-return saham satu periode model PBJDVS sebenarnya adalah dalam interval 

[ ]1, +ii tt . 

Secara keseluruhan, persamaan (3.57) mengandung M dan D, tepatnya pada 

suku lompatan. Karena M dan D masing-masing adalah perubahan (increment) proses 

Poisson, maka M dan D masing-masing berdistribusi Poisson dengan parameter 

berturut-turut uλ  dan dλ . Maka pdf M dan D berturut-turut pada M = m dan D = n  

adalah 

( )
!m

e
mh

um
u

u

λλ −

=                (3.65) 

dan 

 ( )
!n

e
nh

dn
d

d

λλ −

= .                     (3.66) 

Karena proses Poisson untuk lompatan ke atas dan ke bawah saling bebas, maka M 

dan D saling bebas. Jadi pdf bersama M dan D adalah  

( ) ( )nhmh du .                (3.67) 

Misalkan ( )nmrf ,|  adalah pdf R  bersyarat bahwa dalam interval waktu 

[ ]1, +ii tt  telah terjadi m kali lompatan ke atas dan n kali lompatan ke bawah, yaitu M = 

m dan D = n , dengan  r  adalah nilai R.  Maka pdf bersama M, D, dan R adalah 

( ) ( ) ( )nmrfnhmh du ,| .                     (3.68) 

Karena variabel acak selain R, yaitu M dan D, adalah variabel acak diskrit, maka pdf 

marginal dari R dapat diperoleh dengan menjumlahkan (3.68) terhadap seluruh nilai 

M dan D  yang mungkin, yaitu  

( ) ( ) ( ) ( )∑∑
∞

=

∞

=

=
0 0

,|
m n

du nmrfnhmhrf .             (3.69) 

Bentuk ( )nmrf ,|  pada persamaan (3.69) dapat dibagi dalam 4 kasus, yaitu 

0=m  dan 0=n  (tidak terjadi lompatan), 1≥m  dan 0=n  (hanya terjadi lompatan 

ke atas), 0=m  dan 1≥n  (hanya terjadi lompatan ke bawah), 1≥m  dan 1≥n  

(terjadi lompatan ke atas maupun ke bawah). Jadi persamaan (3.69) dapat dinyatakan 

sebagai jumlahan dari 4 pdf bersyarat yang diboboti oleh pdf Poisson, yaitu 
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( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )∑∑
∞

=

−
∞

=

−+− ++=
11

,0|0,|0,0|
n

d
m

u nrfnhemrfmherferf uddu λλλλ   

                  ( ) ( ) ( )∑∑
∞

=

∞

=

+
1 1

,|
m n

du nmrfnhmh .                   (3.70) 

Persamaan (3.70) adalah pdf log-return saham satu periode model PBJDVS. 

Selanjutnya dibahas penentuan pdf R bersyarat M dan D dalam 4 kasus, yaitu 

( )0,0|rf , ( )0,| mrf , ( )nrf ,0| , dan ( )nmrf ,| . 

Pada persamaan (3.63), R adalah penjumlahan dua variabel acak yaitu 

variabel acak Q (suku yang tidak mengandung lompatan) dan variabel acak X (suku 

yang mengandung lompatan).  

Berdasarkan bagian a dan c pada Subbab 3.1, jika diberikan M = m dan D = 

n maka Q dan X saling bebas. Mengikuti [22], penentuan pdf R  bersyarat M dan D 

menggunakan konvolusi. 

Variabel acak X pada persamaan (3.64) adalah penjumlahan dua variabel 

acak, yaitu  

( )

( )

∑
+

+=

=
MtN

tNj

u
ju

i
u

i
u

VX
1

log                               (3.71) 

dan 

( )

( )

∑
+

+=

=
DtN

tNj

d
jd

i
d

i
d

VX
1

log  .                      (3.72) 

Berdasarkan bagian a pada Subbab 3.1, jika diberikan M = m dan D = n  maka uX  

dan dX  saling bebas. 

 

3.6.1.   Distribusi Bersyarat untuk Suku yang Mengandung Lompatan  

( uX  dan dX ) 

Berdasarkan [22], distribusi bersyarat untuk suku yang mengandung 

lompatan, yaitu pdf bersyarat dari uX  dengan syarat mM =  dengan 1≥m  dan pdf 
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bersyarat dari dX  dengan syarat nD =  dengan 1≥n  dapat ditentukan menggunakan 

fakta berikut 

a.   Jika ( )u
u ParetoV η~ , maka ( ) ( )uu

uu VY ηη ,1exp~log Γ== . 

b. Jika ( )1,~ d
d BetaV η , maka ( ) ( )dd

dd VY ηη ,1exp~log Γ=−=− . 

c. Jika kYYYX +++= K21 , dimana ( )ϖexp~iY  dan Yi  saling bebas, maka 

( )ϖ,~ kX Γ .  

Bukti a, b, c dapat dilihat pada Lampiran 6. 

 Pandang variabel acak uX . Diketahui bahwa ( )u
u
j ParetoV η~ , maka 

berdasarkan fakta bagian a di Halaman 50, diperoleh 

( ) ( )uu
u
j

u
j VY ηη ,1exp~log Γ== . 

Misalkan diberikan mM =  dengan 1≥m . Jadi  

( )

( )

∑
+

+=

=
MtN

tNj

u
ju

i
u

i
u

VX
1

log  

      
( )

( )

∑
+

+=

=
mtN

tNj

u
j

i
u

i
u

Y
1

 

      ( ) ( ) ( )
u

mtN

u

tN

u

tN i
u

i
u

i
u YYY

+++
+++= K

21
.                     (3.73) 

Sementara itu, diketahui ( )u
u
jY ηexp~  dan u

jY  saling bebas, maka berdasarkan fakta 

bagian c di Halaman 50, diperoleh  

( )uu mmMX η,~| Γ= .                   (3.74) 

Selanjutnya pandang variabel acak dX . Diketahui bahwa ( )1,~ d
d
j BetaV η , 

maka berdasarkan fakta bagian b di Halaman 50, diperoleh 

( ) ( )dd
d
j

d
j VY ηη ,1exp~log Γ=−=− . 

Misalkan diberikan nD =  dengan 1≥n . Jadi  

( )

( )

∑
+

+=

−=−
DtN

tNj

u
jd

i
d

i
d

VX
1

log  
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( )

( )

∑
+

+=

−=
ntN

tNj

d
j

i
d

i
d

Y
1

 

( )( ) ( )( ) ( )( )d

ntN

d

tN

d

tN i
u

i
u

i
u YYY

+++
−++−+−= K

21
.           (3.75) 

Sementara itu diketahui ( )d
d
jY ηexp~−  dan d

jY−  saling bebas, maka berdasarkan 

fakta bagian c di Halaman 50, diperoleh  

( )dd nnDX η,~| Γ=− , 

dan dapat ditulis kembali sebagai 

( )dd nnDX η,~| Γ−= .                            (3.76) 

 

3.6.2.   Distribusi untuk Suku yang Tidak Mengandung Lompatan (Q) 

Jika suku lompatan pada persamaan (3.57) tidak ada, maka sama saja 

dengan mencari solusi model Heston yang berbentuk 

( )
( ) ( ) ( ) ( )tdWtvdt
tS

tdS
1+−= ξα               

( ) ( )( ) ( ) ( )tdWtvdtbtvatdv 2θ+−−= ,  

dengan 

( ) ( ) ( )tdWtdWtdW 3
2

21 1 ρρ −+= . 

Jika suku lompatan tidak ada, maka berdasarkan persamaan (3.63), R = Q. 

Jadi pdf dari Q adalah pdf log-return satu periode dari model Heston.  

Berdasarkan [7], untuk model Heston pada sistem persamaan (3.77), dengan 

R adalah log-return t∆  periode, pdf dari ( ) tRZ ∆−−= ξα  adalah 

( ) ( )( ) zztzt dPPFziPxpezP ∆

∞

∞−
∆ += ∫π2

1
                          (3.78) 

dengan  

    ( ) 














Ω∆Ψ+Ψ−Ω+






Ω∆−Ψ∆=∆ 2
sinh2

2
coshlog

2 22
22

ttabtab
PF zt π

θθ
,   

           zPia ρθ+=Ψ ,   

(3.77) 
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            ( )zz iPPz −+=Ω 222 θ .     

Pdf dari R adalah 

( ) ( )( )trPrg t ∆−−= ∆ ξα .                       (3.79) 

Persamaan (3.79) adalah pdf log-return t∆  periode dari model Heston. Untuk pdf 

log-return satu periode, maka 1=∆t . Jadi  

( ) ( )( )ξα −−= rPrg 1 .              (3.80) 

 

3.6.3.   Probability Density Function Bersyarat Model PBJDVS 

Selanjutnya dibahas empat kasus yang terkait dengan pdf R bersyarat M dan 

D yaitu kasus tidak terjadi lompatan, hanya terjadi lompatan ke atas, hanya terjadi 

lompatan ke bawah, dan terjadi lompatan ke atas maupun ke bawah. Untuk keempat 

kasus, pandang persamaan (3.63). 

 

3.6.3.1.   Kasus 1: 0=m  dan 0=n  (Tidak Terjadi Lompatan) 

Karena tidak terjadi lompatan, maka X = 0. Jadi R = Q. Dengan demikian 

( )0,0|rf  adalah pdf log-return saham satu periode model Heston, yaitu 

( ) ( )rgrf =0,0|  seperti pada persamaan (3.80). 

 

3.6.3.2.   Kasus 2: 1≥m  dan 0=n  (Hanya Terjadi Lompatan ke Atas) 

Karena hanya terjadi lompatan ke atas, maka dX  = 0. Jadi uXQR += . 

Dengan demikian ( )0,| mrf  adalah konvolusi dari pdf log-return saham satu periode 

model Heston dan pdf  ( )um η,Γ . Pdf ( )um η,Γ  adalah  

( ) ( )







∞<<

−=
−−

lainnya.,0

,0,
!1

1 xex
mxf

xm
m

u uηη
                       (3.81) 

Untuk r – x, maka ( )xrf − , mempunyai batas nilai  

rxrxxr <<−∞⇔<−<∞⇔∞<−< 00 . 

Jadi  
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( ) ( ) ( ) ( )








<<∞−−

−=−
−−−

lainnya,,0

,,
!1

1 rxexr
mxrf

xrm
m

u uηη
                     (3.82) 

diperoleh 

( ) ( ) ( )∫
∞−

−=
r

dxxgxrfmrf 0,|  

          ( ) ( ) ( ) ( )∫
∞−

−−−−
−

=
r

xrm
m

u dxxgexr
m

uηη 1

!1
,                   (3.83) 

dengan ( )xg  adalah pdf log-return saham satu periode model Heston yaitu pada 

persamaan (3.80). 

 

3.6.3.3.   Kasus 3: 0=m  dan 1≥n  (Hanya Terjadi Lompatan ke Bawah) 

Karena hanya terjadi lompatan ke bawah, maka uX  = 0. Jadi dXQR += . 

Dengan demikian ( )nrf ,0|  adalah konvolusi dari pdf log-return saham satu periode 

model Heston dan pdf ( )dn η,Γ− .  

Karena ( )dm η,Γ  mempunyai nilai ∞<< x0 , maka ( )dn η,Γ−  mempunyai 

nilai 0<<∞− x . Sebagai catatan, pdf ( )dn η,Γ−  untuk 0<<∞− x  bernilai nol. Pdf 

( )dn η,Γ−  adalah  

( ) ( ) ( )







<<∞−−

−=
−

lainnya.,0

,0,
!1

1 xex
nxf

xn
n

d dηη
            (3.84) 

Untuk r – x, maka ( )xrf − , mempunyai batas nilai 

∞<<⇔∞<−<⇔<−<∞− xrrxxr 00 . 

Jadi  

( ) ( ) ( )( ) ( )








∞<<−−

−=−
−−

lainnya.,0

,,
!1

1 xrexr
nxrf

xrn
n

d dηη
          (3.85) 

Diperoleh 
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( ) ( ) ( )∫
∞

∞−

−= dxxgxrfnrf ,0|  

       ( ) ( )( ) ( ) ( )∫
∞

−−−−
−

=
r

xrn
n

d dxxgexr
n

dηη 1

!1
  

   ( ) ( ) ( ) ( ) ( )∫
∞

−−−
−

=
r

xrn
n

d dxxgerx
n

nrf dηη 1

!1
,0| ,                (3.86) 

dengan ( )xg  adalah pdf log-return saham satu periode model Heston yaitu pada 

persamaan (3.80) 

 

3.6.3.4.   Kasus 4: 1≥m  dan 1≥n  (Terjadi Lompatan ke Atas Maupun ke 

Bawah) 

Karena terjadi lompatan, baik lompatan ke atas maupun ke bawah, 

sedangkan XQR += , maka ( )nmrf ,|  adalah konvolusi dari pdf log-return saham 

satu periode model Heston dan pdf bersyarat dari X. Karena du XXX += , maka pdf 

bersyarat dari  X  itu adalah konvolusi dari pdf ( )um η,Γ  dan ( )dn η,Γ− . Jadi 

( ) ( ) ( )∫
∞

∞−

−= dxxgxrfnmrf ,|  

        ( )( ) ( ) ( )∫ ∫
∞

∞−

∞

∞−










−−= dxxgdyywyxrh .           (3.87) 

Untuk menyelesaikan persamaan (3.87) terlebih dahulu ditentukan  

( )( ) ( )dyywyxrh∫
∞

∞−

−− .                         (3.88) 

Sedangkan untuk menyelesaikan persamaan (3.88), terlebih dahulu dicari bentuk 

( )( )yxrh −−  dan ( )yw . 

Berikut dibahas bentuk ( )( )yxrh −− . Bentuk ( )xrh −  menggunakan 

persamaan (3.82) dengan batas ∞<−< xr0  yaitu 
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( ) ( ) ( ) ( )








∞<−<−

−=−
−−−

lainnya,,0

,0,
!1

1 xrexr
mxrh

xrm
m

u uηη
                (3.89) 

Untuk ( ) yxr −− , maka ( )( )yxrh −−  mempunyai batas nilai 

xryrxyyxr −<<−∞⇔<−+<−∞⇔∞<−−< 00 . 

Jadi  

( )( ) ( ) ( )( ) ( )( )








−<<∞−−−

−=−−
−−−−

lainnya.,0

,,
!1

1 xryeyxr
myxrh

yxrm
m

u uηη
       (3.90) 

Sedangkan ( )yw  menggunakan persamaan (3.84) dengan batas 0<<∞− y  

yaitu 

( ) ( ) ( )







<<∞−−

−=
−

lainnya.,0

,0,
!1

1 yex
nyw

yn
n

d dηη
                  (3.91) 

Dari persamaan (3.90), ( )( ) 0≠−− yxrh  untuk xry −<<∞− . Sedangkan dari 

persamaan (3.91), ( ) 0≠yw  untuk 0<<∞− y . Jadi ( )( ) ( ) 0≠−− ywyxrh  untuk 

( )xry −<<∞− ,0min . Selanjutnya subtitusi persamaan (3.90) dan (3.91) ke (3.88), 

diperoleh 

     ( )( ) ( ) ( )( ) ( )
( )

∫∫
−

∞−

∞

∞−

−−=−−
xr

dyywyxrhdyywyxrh
,0min

         

   ( ) ( )( ) ( )( )
( ) ( )

( )

∫
−

∞−

−−−−−











−

−









−−

−
=

xr
yn

n
dyxrm

m
u dyey

n
eyxr

m
du

,0min
11

!1!1
ηη ηη

 

               ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )
( )

∫
−

∞−

+−−−−− −−−
−−

=
xr

yyxrnm
n

d
m

u dyeyyxr
nm

du

,0min
11

!1!1
ηηηη

.               (3.92) 

Subtitusi persamaan (3.92) ke (3.87), diperoleh 

   ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )
( )

( )∫ ∫
∞

∞−

−

∞−

+−−−−−











−−−

−−
= dxxgdyeyyxr

nm
nmrf

xr
yyxrnm

n
d

m
u du

,0min
11

!1!1
,| ηηηη

,    

        (3.93) 
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dengan ( )xg  adalah pdf log-return saham satu periode model Heston yaitu pada 

persamaan (3.80). 

Dengan demikian, pdf R adalah persamaan (3.69), dengan ( )0,0|rf , 

( )0,| mrf , ( )nrf ,0| , dan ( )nmrf ,|  berturut-turut adalah pada persamaan (3.80), 

(3.83), (3.86), dan (3.93). Untuk memperjelas penentuan pdf log-return saham satu 

periode model PBJDVS, dapat melihat skema pada Gambar 3.4 berikut.  
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Gambar 3.4. Skema Pdf Log-return Saham Satu Periode Model PBJDVS. 

 

 

Pdf log-return saham satu periode model PBJDVS 

( ) ( ) ( ) ( )∑∑
∞
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∞
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∞
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,0|0,|0,0|
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m

u nrfnhemrfmherferf uddu λλλλ  

       ( ) ( ) ( )∑∑
∞

=

∞

=
+

1 1

,|
m n

du nmrfnhmh  

( ) ( )0,0|rfe du λλ +−  ( ) ( )∑
∞

=

−

1

0,|
m

u mrfmhe dλ ( ) ( )∑
∞

=

−

1

,0|
n

d nrfnhe uλ  ( ) ( ) ( )∑∑
∞

=

∞

=1 1

,|
m n

du nmrfnhmh  

( )0,0|rf  ( )0,| mrf  
        

( )nrf ,0|  
        

( )nmrf ,|  

Mengandung Mengandung Mengandung Mengandung 

Kasus 1: 
Tidak terjadi lompatan 

 

Kasus 2: 
Hanya terjadi lompatan 

ke atas 
 

Kasus 3: 
Hanya terjadi lompatan 

ke Bawah 
 

Kasus 4: 
Terjadi lompatan ke atas 

maupun ke bawah 

( ) ( )rgrf =0,0| ,  

yaitu pdf log-return satu 
periode model Heston 

(persamaan (3.80)) 

( )0,| mrf  adalah 

konvolusi dari pdf log-
return satu periode 

model Heston dan pdf  

( )um η,Γ .  

(persamaan (3.83)) 
 

( )nrf ,0|  adalah 

konvolusi dari pdf log-
return satu periode 

model Heston dan pdf 

( )dn η,Γ−  

(persamaan (3.86)) 

� ( )nmrf ,|  adalah 

konvolusi dari pdf log-
return satu periode 
model Heston dan pdf 
bersyarat dari X. 

� Pdf bersyarat dari  X  
adalah konvolusi dari 

pdf ( )um η,Γ  dan 

( )dn η,Γ− .  

 (persamaan (3.93)) 
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Pdf log-return saham satu periode model PBJDVS, yaitu persamaan (3.70), 

dapat digunakan untuk menentukan taksiran parameter menggunakan data real pada 

penelitian selanjutnya. 

Pada bab selanjutnya dibahas simulasi solusi analitik dan simulasi 

pendekatan kurva pdf log-return saham satu periode model PBJDVS. 
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BAB 4 

SIMULASI SOLUSI ANALITIK DAN  SIMULASI BENTUK  PENDEKATAN 

KURVA PROBABILITY DENSITY FUNCTION LOG-RETURN SAHAM 

SATU PERIODE MODEL PBJDVS  

 

Pada Bab 3 telah dibahas solusi analitik (persamaan (3.58)) dan pdf log-

return saham satu periode model PBJDVS (persamaan (3.69)). Selanjutnya pada bab 

ini dibahas simulasi solusi analitik dan simulasi pendekatan kurva pdf log-return 

saham satu periode model PBJDVS sebagai pelengkap teori di Bab 3.  

Bab 4 ini terdiri dari dua subbab pembahasan, yaitu Subbab 4.1 membahas 

simulasi solusi analitik model PBJDVS dan Subbab 4.2 membahas simulasi 

pendekatan kurva probability density function log-return (pdf) saham satu periode 

model PBJDVS. 

 

4.1.   Langkah-Langkah Simulasi Solusi Analitik Model PBJDVS 

Pada Bab 3 juga telah dibahas aproksimasi solusi analitik model PBJDVS 

(lihat persamaan (3.59), (3.60), dan (3.61)). Untuk keperluan simulasi, semua 

bilangan acak menggunakan bilangan acak yang dapat dibentuk di Matlab dengan 

menggunakan pernyataan ‘randn’ untuk distribusi normal standar, dan ‘random’ 

untuk distribusi Poisson, Generalized Pareto, dan Beta. Berikut ditampilkan langkah-

langkah simulasi solusi analitik model PBJDVS.  

i. Menentukan nilai parameter ( )duduPBJDVS ba ηηλλρθα ,,,,,,,,=θ . 

Nilai-nilai parameter model PBJDVS ditentukan dengan mengolah kembali 

hasil taksiran parameter yang dilakukan pada model PBJD pada [22] dan 

model Heston pada [15]. Cara pengolahan hasil taksiran parameter tersebut 

dapat dilihat pada Lampiran 7. 

ii. Menghitung 
11 +

−
−

=
d

d

u

u

η
λ

η
λξ . 

iii.  Menentukan nilai awal ( ) 00 StS =  dan ( ) 00 vtv = . 
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iv. Menentukan banyaknya simulasi M. 

v. Menentukan interval waktu [0. T], dengan T  adalah banyaknya hari. 

vi. Interval waktu [0,T] dipartisi menjadi L bagian dengan panjang Dt dengan  

( )Dt
TfloorL = . Dalam tesis ini periode waktu yang digunakan adalah 1 hari, 

sehingga Dt = 1.  

vii. Interval Dt dipartisi menjadi R  bagian dengan panjang dt, dengan dt = Dt/R.  

viii.  Menentukan N, yaitu banyaknya interval dt pada [0,T], dimana N = RL. 

Untuk membantu menjelaskan partisi interval waktu pada langkah v s.d viii, 

perhatikan Gambar 4.1 berikut. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 4.1. Bagan Partisi Interval Waktu pada Langkah-Langkah  
Simulasi Solusi Analitik Model PBJDVS (Langkah v s.d viii) 

 

Banyak interval dt ada sebanyak N. 

Banyak interval Dt ada sebanyak L. 

Interval Dt dipartisi 

… 

dt dt 

Banyak interval dt  
ada sebanyak R. 

… 

dt dt 

… 

dt dt 

Banyak interval dt  
ada sebanyak R. 

dt dt 

t0 = 0 T = tN tR t2R 

… 
t0 = 0 T = tRL tR t2R 

Dt Dt 

Interval Dt dipartisi 

t1 t2 t3 t4 tR+1 tR+2 tR+3 tR+4 
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ix. Menentukan nilai-nilai perubahan (increment) poses Wiener standar ( )jtW2∆  

dan ( )jtW3∆  di setiap simulasi. Penentuan nilai-nilai  

( ) ( ) ( )( )jjj tWtWtW 2122 −=∆ +  

dan 

( ) ( ) ( )( )jjj tWtWtW 3133 −=∆ +  

menggunakan bilangan acak distribusi normal, untuk 1,,2,1,0 −= Nj K . 

x. Menghitung ( )jtW1∆  di setiap simulasi. 

� Berdasarkan persamaan (3.62) di Bab 3, nilai-nilai ( )jtW1∆  dihitung 

dengan rumus 

( ) ( ) ( )jjj tWtWtW 3
2

21 1 ∆−+∆=∆ ρρ ,  

dimana nilai-nilai ( )jtW2∆  dan ( )jtW3∆  yang digunakan adalah nilai-nilai 

( )jtW2∆  dan ( )jtW3∆  pada langkah ix. 

� Nilai ρ  yang digunakan adalah nilai ρ  pada langkah i. 

xi. Menentukan nilai-nilai banyaknya lompatan ke atas di interval [tj, tj+1], yaitu 

( )j
u tN∆  dan banyaknya lompatan ke bawah di interval [tj, tj+1], yaitu 

( )j
d tN∆  untuk 1,,2,1,0 −= Nj K . 

� ( )j
u tN∆  dan ( )j

d tN∆  adalah perubahan (increment) proses Poisson 

dengan intensitas berturut-turut uλ  dan dλ , yaitu 

( ) ( ) ( )j
u

j
u

j
u tNtNtN −=∆ +1  

dan 

( ) ( ) ( )j
d

j
d

j
d tNtNtN −=∆ +1 . 

� Penentuan nilai-nilai ( )j
u tN∆  menggunakan bilangan acak distribusi 

Poisson( )dtuλ . 
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� Penentuan nilai-nilai ( )j
d tN∆  menggunakan bilangan acak distribusi 

Poisson( )dtdλ . 

xii. Menghitung nilai-nilai banyaknya lompatan ke atas sampai waktu tj , yaitu 

( )j
u tN  dan banyak lompatan ke bawah sampai waktu tj , yaitu ( )j

d tN . 

� Berdasarkan langkah xi, penentuan nilai-nilai ( )j
u tN  dihitung 

menggunakan 

( ) ( )∑
−

=

∆=
1

0

j

k
k

u
j

u tNtN . 

� Berdasarkan langkah xi, penentuan nilai-nilai ( )j
d tN  dihitung 

menggunakan 

( ) ( )∑
−

=

∆=
1

0

j

k
k

d
j

d tNtN . 

xiii.  Menentukan nilai-nilai besar lompatan ke atas u
jV  untuk ( )TNj u,,2,1 K=  

dan besar lompatan ke bawah d
jV  untuk ( )TNj d,,2,1 K= . 

� Penentuan nilai-nilai u
jV  menggunakan bilangan acak distribusi 

Pareto( )uη . Pada Matlab, distribusi Pareto tidak tersedia, yang tersedia 

adalah distribusi Generalized Pareto. Distribusi Pareto( )uη  dapat 

diperoleh dengan Generalized Pareto 







1,

1
,

1

uu ηη
. Bukti bahwa distribusi 

Pareto( )uη  sama dengan distribusi Generalized Pareto 







1,

1
,

1

uu ηη
 dapat 

dilihat pada Lampiran 8. 

� Penentuan nilai-nilai d
jV  menggunakan bilangan acak distribusi 

Beta( )1,dη . Distribusi Beta tersedia di Matlab. 

xiv. Menghitung kuadrat volatilitas, yaitu ( )jtv .  

� Berdasarkan persamaan (3.59), dan karena  
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( ) ( ) ( )( )( ) ( ) ( )jjjjj tWtvdtbtvatvtv 21 ∆+−−+=+ θ  

dapat bernilai negatif, maka( )jtv  dihitung menggunakan 

( ) ( ) ( )( )( ) ( ) ( )( )jjjjj tWtvdtbtvatvtv 21 ,0max ∆+−−+=+ θ . 

� Nilai-nilai ( )jtW2∆  yang digunakan adalah nilai-nilai ( )jtW2∆  pada 

langkah ix. 

� Nilai-nilai a, b, dan θ  yang digunakan adalah nilai-nilai a, b, dan θ  pada 

langkah i. 

� Nilai dt yang digunakan adalah nilai adalah nilai dt pada langkah vii. 

� Nilai awal ( ) 00 vtv =  menggunakan nilai awal pada langkah ii. 

xv. Menghitung ( )∫
+1i

i

t

t

dttv . 

Untuk mempermudah penulisan, ∫
+1i

i

t

t

dinotasikan dengan ∫
q

p

.  

� Berdasarkan persamaan (3.60) di Bab 3 dan h = dt, ( )∫
q

p

dttv  dihitung 

menggunakan 

( ) ( ) ( )








++ ∑

−+

+=
qvtvpv

dt Rs

sj
j

1

1

2
2

,  

dengan stp =  dan Rstq += , iRs =  untuk 1,3,2,1,0 −= Li K . Notasi  i 

menyatakan interval Dt yang ke-i.  

� Nilai-nilai ( )jtv  yang digunakan adalah nilai-nilai ( )jtv  pada langkah xiv. 

� Nilai dt yang digunakan adalah nilai adalah nilai dt pada langkah vii. 

xvi. Menghitung ( ) ( )∫
+1

1

i

i

t

t

tdWtv . 

Untuk mempermudah penulisan, ∫
+1i

i

t

t

dinotasikan dengan ∫
q

p

.  
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� Berdasarkan persamaan (3.61) di Bab 3, ( ) ( )∫
q

p

tdWtv 1  dihitung 

menggunakan 

( ) ( )∑
−+

=

∆
1

1

Rs

sj
jj tWtv , 

dengan stp =  dan Rstq += , iRs =  untuk 1,3,2,1,0 −= Li K . Notasi  i 

menyatakan interval Dt yang ke-i.  

� Nilai-nilai ( )jtv  yang digunakan adalah nilai-nilai ( )jtv  pada langkah xiv.  

� Nilai-nilai ( )jtW1∆  yang digunakan adalah nilai-nilai ( )jtW1∆  pada 

langkah x. 

xvii. Menghitung banyaknya lompatan ke atas pada interval [ ]1, +ii tt  = [ ]qp, , yaitu 

( ) ( )pNqNM uu
i −=  dan banyaknya lompatan ke bawah pada interval [ ]qp, , 

yaitu ( ) ( )pNqND dd
i −=  pada solusi analitik model PBJDVS di persamaan 

(3.58) pada Bab 3. Berdasarkan langkah xi, nilai-nilai iM dihitung 

menggunakan  

( )∑
−+

=

∆=
1Rs

sk
k

u
i tNM  

dan berdasarkan langkah xi, nilai-nilai iD  dihitung menggunakan 

( )∑
−+

=

∆=
1Rs

sk
k

d
i tND , 

dengan stp =  dan Rstq += , iRs =  untuk 1,3,2,1,0 −= Li K . Notasi  i 

menyatakan interval Dt yang ke-i. 

xviii.  Berdasarkan persamaan (3.58) di Bab 3, dengan [ ]1, +ii tt  = [ ]qp, , solusi 

analitik model PBJDVS dihitung menggunakan 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )






+−−= ∫∫

q

p

q

p

tdWtvdttvDtpSqS 12

1
exp ξα  
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( )

( )

( )

( )







++ ∑∑

+

+=

+

+=

i
d

d

i
u

u

DpN

pNj

d
j

MpN

pNj

u
j VV

11

loglog .             (4.1) 

� Nilai α  yang digunakan adalah nilai  α  pada langkah i. 

� Nilai ξ  yang digunakan adalah nilai  ξ  pada langkah ii. 

� Nilai Dt yang digunakan adalah nilai adalah nilai Dt pada langkah vi. 

� Nilai  ( )∫
q

p

dttv  yang digunakan adalah nilai ( )∫
q

p

dttv   pada langkah xv. 

� Nilai  ( ) ( )∫
q

p

tdWtv 1  yang digunakan adalah nilai ( ) ( )∫
q

p

tdWtv 1  pada 

langkah xvi. 

� Nilai ( )pNu  dan ( )pN d  yang digunakan adalah nilai  ( )pNu  dan ( )pN d  

pada langkah xii. 

� Nilai Mi dan Di yang digunakan adalah nilai  Mi  dan Di pada langkah xvii. 

� Nilai u
jV  dan d

jV  yang digunakan adalah nilai  ujV  dan d
jV  pada langkah 

xiii. 

� Nilai awal ( ) 00 StS =  yang digunakan adalah nilai ( ) 00 StS =  pada langkah 

iii. 

 

4.2.   Penentuan Nilai Parameter dan Nilai Awal Model PBJDVS 

Solusi analitik persamaan (3.58) di Bab 3 dapat direpresentasikan sebagai 

lintasan (sample path) untuk ( )tS . Untuk keperluan simulasi, banyaknya hari yang 

digunakan adalah selama satu tahun. Berdasarkan data harga saham harian 

LEHMQ.PK dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2009 [14], banyaknya hari kerja 

dalam setahun ditampilkan pada Tabel 4.1. Banyaknya hari kerja 248 ada 2 tahun, 

251 ada 3 tahun, 252 ada 4 tahun, 253 ada 1 tahun. Pada tesis ini diambil 252 hari.  
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Tabel 4.1. Banyak Hari Kerja dalam Setahun  
Berdasarkan Data Harian LEHMQ.PK. 

 
Tahun Jumlah hari 
2000 248 
2001 248 
2002 251 
2003 252 
2004 252 
2005 252 
2006 251 
2007 251 
2008 253 
2009 252 

 

Sumber: [14] (telah diolah kembali) 

 

Tabel 4.2. Nilai-Nilai Parameter Model PBJDVS. 

Parameter Nilai 

uλ  0,425080 

dλ  0,272460 

uη  35,995000 

dη  31,438000 
α  0,000487 
a  0,030842 
b  0,000540 
θ  0,001498 
ρ  -0,316200 

 

Sumber: [15, 22] (telah diolah kembali) 

 

Nilai-nilai parameter model PBJDVS pada Tabel 4.2 ditentukan dengan 

mengolah kembali hasil taksiran parameter yang dilakukan pada model PBJD pada 

[22] dan model Heston pada [15]. Cara pengolahan hasil taksiran parameter pada 

Tabel 4.2 dapat dilihat pada Lampiran 7.  
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Tabel 4.3. Nilai Awal untuk S(0) dan v(0). 

Nilai awal Nilai 
S(0) 20 
v(0) 0,0003 

 
 

Nilai awal harga saham yang ditampilkan pada Tabel 4.3 adalah nilai awal 

harga saham per lembar dengan satuan mata uang USD.  

Berikut disimulasikan lintasan solusi analitik berdasarkan parameter pada 

Tabel 4.2, nilai awal pada Tabel 4.3, T  = 252, M = 1 dan R  = 100. 

 

4.3.   Simulasi Solusi Analitik Model PBJDVS 

Gambar 4.2 berikut adalah hasil simulasi lintasan solusi analitik model 

PBJDVS untuk nilai parameter pada Tabel 4.2, nilai awal pada Tabel 4.3, T  = 252, M 

= 1, dan R = 100. Source code untuk mendapatkan Gambar 4.2 dapat dilihat pada 

Lampiran 12. 
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34
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H
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ah
am

 
Gambar 4.2. Lintasan Solusi Analitik Model PBJDVS untuk Parameter  

pada Tabel 4.2, Nilai Awal pada Tabel 4.3, T = 252, M = 1, dan R = 100. 
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Berdasarkan Gambar 4.2, pergerakan harga saham terlihat wajar, lompatan 

harga saham tidak terlihat secara signifikan. Terkait dengan Gambar 4.2, perhatikan 

penjelasan berikut.  

Parameter uλ  menyatakan intensitas lompatan ke atas, dimana intensitas 

adalah ekspektasi banyaknya lompatan persatuan waktu. Karena satuan waktu pada 

tesis ini adalah hari, maka uλ  adalah ekspektasi banyaknya lompatan ke atas dalam 1 

hari. Untuk uλ = 0,425080 lompatan/hari, berarti dalam sekitar 2,5 hari terjadi 1 

lompatan ke atas. Jadi, lompatan ke atas cukup sering. Demikian juga dengan dλ  = 

0,272460 lompatan/hari, berarti dalam sekitar 4 hari terjadi 1 lompatan ke bawah.  

Jadi, lompatan ke bawah juga dapat dikatakan cukup sering. 

Karena digunakan interval waktu [0, T] = [0, 252] dengan uλ = 0,425080 

lompatan/hari, maka ekspektasi banyaknya lompatan ke atas dalam 252 hari adalah  

( )( ) 1202,107252425080,0 ==Tuλ . 

Untuk kasus lompatan ke bawah dengan dλ  = 0.272460 lompatan/hari, ekspekatasi 

banyaknya lompatan ke bawah dalam 252 hari adalah  

( )( ) 6599.68252272460.0 ==Tdλ . 

Jadi, ekspektasi banyaknya lompatan yang terjadi dalam 252 hari ada sebanyak: 

ekspekatasi banyaknya lompatan ke atas ditambah ekspekatasi banyaknya lompatan 

ke bawah, yaitu  

107,1202 + 68,6599 = 175,7801.  

Dengan demikian lompatan yang terjadi cukup sering selama 252 hari. 

Selanjutnya dibahas parameter uη  dan dη  terkait ekspektasi besar lompatan. 

Parameter uη  adalah parameter distribusi Pareto(uη ) dan dη  adalah parameter 

distribusi Beta( dη ,1). Selanjutnya dihitung ekspektasi besar lompatan ke atas dan ke 

bawah berturut-turut menggunakan persamaan (3.5) dan (3.7) di Bab 3. Untuk uη  = 

35,995000 dan dη = 31,438000, ekspektasi besar lompatan ke atas dan ke bawah 

berturut-turut adalah  
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( )
1−

=
u

uuVE
η

η
 

1995000,35

995000,35

−
= =1,029              (4.2) 

dan 

( )
1+

=
d

ddVE
η

η
 

1438000,31

438000,31

+
=  =0,969.                      (4.3) 

Nilai ( )uVE = 1,029 dan ( )dVE = 0,969 mempunyai selisih dengan 1 cukup dekat, 

artinya harga saham setelah melompat dekat dengan harga saham sebelumnya. 

Berdasarkan analisa keempat parameter uλ , dλ , uη , dan dη , maka harga-

harga saham yang tergambar pada Gambar 4.2 dengan selisih waktu satu hari, yang 

terlihat justru  lompatan yang sering terjadi sehingga terlihat wajar. 

Untuk mendukung analisa di atas, pergerakan log-return saham satu periode 

model PBJDVS digambar dan ditampilkan pada Gambar 4.3 berikut. Source code 

untuk mendapatkan Gambar 4.3 dapat dilihat pada Lampiran 13. 
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Gambar 4.3. Pergerakan Log-return Saham Satu Periode Model PBJDVS untuk  
Parameter pada Tabel 4.2, Nilai Awal pada Tabel 4.3, T = 252, M = 1, dan R = 100. 
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Dari Gambar 4.3 terlihat beberapa pergerakan log-return saham satu periode 

model PBJDVS yang tidak wajar. Pergerakan log-return saham satu periode model 

PBJDVS diduga mengandung lompatan di beberapa lokasi, seperti di hari ke-48 (ke 

bawah), 94 (ke atas), 135 (ke bawah), 159 (ke atas), 188 (ke atas), 214 (ke atas), 230 

(ke bawah), dan 245 (ke atas). 

Selanjutnya dianalisa lompatan sesuai dengan Gambar 4.2. Analisa 

lompatan ini dibedakan atas dua bagian, yaitu lompatan ke atas dan ke bawah. Selain 

itu dianalisa juga lompatan ke atas dan ke bawah sekaligus dalam satu hari.  

Analisa lompatan dimaksudkan untuk melihat apakah pergerakan harga 

saham yang disajikan di Gambar 4.2 sebenarnya adalah pergerakan yang 

mengandung lompatan atau tidak. Oleh sebab itu ingin diketahui lebih dalam 

mengenai besar lompatan ke atas, ke bawah, serta lompatan ke atas dan ke bawah 

sekaligus dalam satu hari. Dalam analisa lompatan ini, akan lebih ditekankan pada 

suku lompatan, yaitu suku ke-3 dan ke-4 ruas kanan persamaan (3.1) dan tidak 

memperhitungkan suku difusi, yaitu suku ke-1 dan ke-2 ruas kanan persamaan (3.1). 

Tabel L18 di Lampiran 18, Tabel L19 di Lampiran 19, dan Tabel L20 di 

Lampiran 20 berturut-turut menyajikan informasi yang berkaitan dengan lompatan ke 

atas, ke bawah, serta lompatan ke atas dan ke bawah sekaligus dalam satu hari sesuai 

dengan Gambar 4.2. Source code untuk mendapatkan nilai-nilai yang disajikan Tabel 

L18, L19, L20 dapat dilihat pada Lampiran 14. 

Tabel 4.4 menyajikan rangkuman Tabel L18 yang terkait dengan lompatan 

ke atas sesuai dengan Gambar 4.2. 

 

Tabel 4.4. Rangkuman Hari Terjadi, Banyak, dan Besar Lompatan ke Atas untuk  
Solusi Analitik Model PBJDVS untuk Parameter pada Tabel 4.2, Nilai Awal  

pada Tabel 4.3, T = 252, M = 1, dan R = 100 Sesuai dengan Gambar 4.2. 
Deskripsi Keterangan 

Banyak hari terjadi lompatan ke atas dalam 252 hari 87 hari 
Banyak lompatan ke atas dalam 252 hari 114 kali 
Besar lompatan ke atas maksimum 1,1110  (11,10%) 
Besar lompatan ke atas minimum 1,0003  (0,03%) 
Lokasi besar lompatan ke atas maksimum hari ke-188 
Lokasi besar lompatan ke atas minimum hari ke-150 
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Dari Tabel 4.4 terlihat bahwa banyak hari terjadi lompatan ke atas dalam 

252 hari ada sebanyak 87 dengan 114 kali lompatan. Terlihat pula bahwa besar 

lompatan ke atas tidak terlalu besar atau mempunyai selisih dengan 1 cukup kecil, 

artinya adalah harga saham setelah melompat dekat dengan sebelumnya.  

Dari Tabel 4.4, besar lompatan ke atas maksimum adalah 1,1110 pada hari 

ke-188 dengan nilai log(1,1110) = 0,1053. Sedangkan pada Gambar 4.3 terlihat log-

return saham satu periode model PBJDVS positif maksimum terjadi di hari ke-94 

(bukan di hari ke-188), yaitu dengan nilai log-return saham satu periode model 

PBJDVS 0,1574. Hal ini dapat terjadi karena alasan berikut.  

Dari Tabel L18 di Lampiran 18, pada hari ke-94 terjadi 2 kali lompatan ke 

atas dengan besar lompatan ke atas masing-masing adalah 1,0116 dan 1,0938. Nilai 

log-return saham satu periode model PBJDVS seharusnya bernilai  

log(1,0116) + log (1,0938) = 0,1012,  

sedangkan nilai log-return saham satu periode model PBJDVS pada hari ke-94 di 

Gambar 4.3 adalah 0.1574. Perbedaan ini terjadi karena nilai-nilai besar lompatan ke 

atas pada Tabel L18 tidak memperhitungkan suku difusi, yaitu suku ke-1 dan ke-2 

ruas kanan persamaan (3.1) pada model PBJDVS. 

Pada Gambar 4.3, nilai log-return saham satu periode model PBJDVS pada 

hari ke-188 adalah 0,09956 sedangkan nilai log(1,1110) = 0,1053 dengan selisih yang 

tidak besar.  

Tabel 4.5 menyajikan rangkuman Tabel L19 terkait dengan lompatan ke 

bawah sesuai dengan Gambar 4.2.  

 

Tabel 4.5. Rangkuman Hari Terjadi, Banyak, dan Besar Lompatan ke Bawah untuk 
Solusi Analitik Model PBJDVS untuk Parameter pada Tabel 4.2, Nilai Awal pada 

Tabel 4.3, T = 252, M = 1, dan R = 100 Sesuai dengan Gambar 4.2. 
Deskripsi Keterangan 

Banyak hari terjadi lompatan ke bawah dalam 252 hari 54 hari 
Banyak lompatan ke bawah dalam 252 hari 61 kali 
Besar lompatan ke bawah terbesar 0,8212 (-17,89%) 
Besar lompatan ke bawah terkecil 0,9991 (-0,09%) 
Lokasi besar lompatan ke bawah terbesar hari ke-48 
Lokasi besar lompatan ke bawah terkecil hari ke-1 
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Dari Tabel 4.5 terlihat bahwa banyak hari terjadi lompatan ke bawah dalam 

252 hari ada sebanyak 54 hari dengan 61 kali lompatan ke bawah. Terlihat pula 

bahwa besar lompatan tidak terlalu besar atau mempunyai selisih dengan 1 cukup 

kecil, artinya adalah harga saham setelah melompat dekat dengan sebelumnya.  

Besar lompatan ke bawah maksimum adalah 0,8212 pada hari ke-48. Nilai 

log(0,8212) = -0,1970. Sedangkan pada Gambar 4.3 terlihat log-return saham satu 

periode model PBJDVS negatif terbesar terjadi di hari ke-48, yaitu dengan nilai log-

return saham satu periode model PBJDVS -0,2163. Jadi, kedua hal ini sesuai. 

Selanjutnya, Tabel 4.6 menyajikan rangkuman Tabel L20 terkait dengan 

lompatan ke atas dan ke bawah sekaligus dalam satu hari selama 252 hari sesuai 

dengan Gambar 4.2.  

 

Tabel 4.6. Rangkuman Hari Terjadi, Banyak, dan Besar Lompatan ke Atas dan  
ke Bawah Sekaligus dalam Satu Hari untuk Solusi Analitik Model PBJDVS untuk  
Parameter pada Tabel 4.2, Nilai Awal pada Tabel 4.3, T = 252, M = 1, dan R = 100  

Sesuai dengan Gambar 4.2. 
Deskripsi Keterangan 

Banyak hari terjadi lompatan ke atas dan ke bawah 
sekaligus dalam 252 hari 

20 hari 

Total lompatan dalam 252 hari 47 kali 

Besar lompatan terbesar dari 47 lompatan 
1,0923 (9,23%) 
(lompatan ke atas) 

Besar lompatan terkecil dari 47 lompatan 
1,0008 (0,08%) 
(lompatan ke atas) 

Lokasi lompatan terbesar dari 47 lompatan hari ke-145 
Lokasi lompatan terkecil dari 47 lompatan hari ke-111 

 

Dari Tabel 4.6 terlihat bahwa banyak hari terjadi lompatan ke atas dan ke 

bawah sekaligus dalam 252 hari ada sebanyak 20 dengan total lompatan 47 kali. 

Terlihat pula bahwa besar lompatan ke atas dan ke bawah tidak terlalu besar atau 

dekat dengan 1.  

Berdasarkan informasi dari Tabel 4.4, 4.5, dan 4.6, terlihat bahwa 

banyaknya hari terjadi lompatan dalam 252 hari ada sebanyak 87 + 54 - 20 = 121. 

Banyaknya lompatan yang terjadi dalam 252 hari adalah 114 + 61 = 175 kali. Terlihat 

pula, besar lompatan ke atas dan ke bawah dalam 252 hari cukup kecil atau 

Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA UI, 2010.



 

Universitas Indonesia 

73 

mempunyai selisih dengan 1 cukup kecil. Besar lompatan ke atas maksimum sebesar 

1,1110 (naik 11,10%) di hari ke-188 dan besar lompatan ke bawah maksimum 

sebesar 0,8212 (turun 17,89%) di hari ke-48.  

Jadi, pergerakan harga saham yang disajikan di Gambar 4.2 sebenarnya 

adalah pergerakan yang tidak wajar (mengandung lompatan). 

Di dunia nyata, kadang kejadian harga saham dapat mengandung lompatan. 

Kejadian nyatanya ada di data harga saham harian LEHMQ.PK dan dapat dilihat pada 

Gambar L1 di Lampiran 1. Selanjutnya disimulasikan sebuah contoh yang dapat 

merepresentasikan kondisi seperti data harga saham harian LEHMQ.PK.  

Lompatan harga saham dapat dibuat terlihat secara signifikan yaitu dengan 

cara memperkecil uλ , dλ , uη , dan dη . Hal ini dapat dijelaskan sebagai berikut. 

Sebelumnya telah dijelaskan (lihat penjelasan di Halaman 68 s.d 69) bahwa 

parameter λ  menyatakan intensitas lompatan, dimana intensitas adalah ekspektasi 

banyaknya lompatan per satuan waktu. Karena satuan waktu yang digunakan adalah 

hari, maka λ  adalah ekspektasi banyaknya lompatan/hari. Jadi semakin kecil λ , 

semakin kecil intensitas lompatan. Untuk memperjelas hal ini, perhatikan ilustrasi 

berikut. 

Misalkan λ  = 0,5 lompatan/hari, berarti dalam 2 hari terjadi 1 lompatan. 

Agar dalam 1 hari tidak terlalu banyak lompatan, pilih λ  yang lebih kecil dari λ = 

0,5 lompatan/hari. Misalkan λ = 0,01 lompatan/hari, berarti dalam 100 hari terjadi 1 

lompatan. Jadi, lompatan yang terjadi sangat jarang. 

Karena digunakan interval waktu [0, T] = [0, 252], maka untukλ  = 0,5 

lompatan/hari, dan λ  = 0,01 lompatan/hari, ekspekatasi banyaknya lompatan dalam 

252 hari berturut-turut adalah  

( )( ) 1262525,0 ==Tλ  

dan  

( )( ) 52,225201,0 ==Tλ .  

Jadi, lompatan yang terjadi dalam 252 hari lebih banyak terjadi untuk λ  = 0,5 

lompatan/hari dibandingkan dengan λ = 0,01 lompatan/hari. 
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Oleh karena itu, agar lompatan (ke atas dan ke bawah) jarang terjadi dalam 

satu hari, pada pembahasan selanjutnya diambil uλ = 0,009 dan dλ  = 0,01. 

Selanjutnya dibahas bagaimana parameter uη  dan dη  ditentukan sehingga 

besar lompatan ke atas dan bawah menjadi cukup besar (selisih dengan 1 cukup 

besar).  

 

Tabel 4.7. Nilai-Nilai Parameter uη . 

Ticker uη  ( )
1−

=
u

uuVE
η

η
 ( )1−uVE  

dalam (%) 
CYPB 17,08 1,0622 6,22% 
XICO 18,60 1,0568 5,68% 
HYBD 19,41 1,0543 5,43% 
LCBM 24,22 1,0431 4,31% 
MFRI 33,07 1,0312 3,12% 
TIF 39,95 1,0257 2,57% 
INTC 47,22 1,0216 2,16% 
T 47,35 1,0216 2,16% 
TBL 51,70 1,0197 1,97% 
MON 61,35 1,0166 1,66% 

 
Sumber: [22] (telah diolah kembali) 

 

Ticker pada Tabel 4.7 adalah kode perusahaan pada listing Bursa Efek. 

Pada Tabel 4.7, 

� uV  adalah besar lompatan ke atas, 

� ( )uVE  adalah ekspektasi besar lompatan ke atas, 

� 1−uV  adalah persentase perubahan harga saham saat terjadi lompatan ke atas, 

� ( )1−uVE  adalah ekspektasi persentase perubahan harga saham saat terjadi 

lompatan ke atas. 

Baris pertama pada Tabel 4.7 menyatakan saham CYPB dengan parameter 

uη = 17,08 memiliki ekspektasi besar lompatan ke atas 1,0622 yaitu, saat terjadi 

lompatan ke atas, ekspektasi kenaikannya 6,22%. 
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Berdasarkan Tabel 4.7, semakin besar nilai uη , semakin kecil ekspektasi 

besar lompatan ke atas. 

 

Tabel 4.8. Nilai-Nilai Parameter dη . 

Ticker dη  ( )
1+

=
d

ddVE
η

η
 ( )1−dVE  

dalam (%) 
XICO 8,37 0,8933 -10,67% 
LCBM 20,57 0,9536 -4,64% 
INTC 24,49 0,9608 -3,92% 
TIF 24,61 0,9610 -3,90% 
CYPB 25,75 0,9626 -3,74% 
T 28,97 0,9666 -3,34% 
HYBD 33,25 0,9708 -2,92% 
MFRI 35,67 0,9727 -2,73% 
MON 56,18 0,9825 -1,75% 
TBL 56,52 0,9826 -1,74% 

 
Sumber: [22] (telah diolah kembali) 

 

Tanda negatif pada kolom 3 di Tabel 4.8 menyatakan bahwa harga saham 

turun. 

Pada Tabel 4.8, 

� dV  adalah besar lompatan ke bawah, 

� ( )dVE  adalah ekspektasi besar lompatan ke bawah, 

� 1−dV  adalah persentase perubahan harga saham saat terjadi lompatan ke 

bawah, 

� ( )1−dVE  adalah ekspektasi persentase perubahan harga saham saat terjadi 

lompatan ke bawah. 

Baris pertama pada Tabel 4.8 menyatakan saham XICO dengan parameter 

dη = 8,37 memiliki ekspektasi besar lompatan ke bawah 0,8933 yaitu, saat terjadi 

lompatan ke bawah, ekspektasi penurunannya 10,67%. 

Berdasarkan Tabel 4.8, semakin besar nilai dη , semakin kecil ekspektasi 

besar lompatan ke bawah.  
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Dengan demikian, agar lompatan terlihat signifikan, dapat dibuat uη  dan dη  

yang kecil sedemikian sehingga ekspektasi besar lompatan mempunyai selisih dengan 

1 yang cukup besar. Oleh karena itu, ambil uη  = 4 dan dη  = 5. Untuk uη = 4 , 

ekspekatasi besar lompatan ke atas ( )uVE  = 1,3333, harga saham naik 33,33%. 

Sedangkan untuk dη = 5, ( )dVE  =  0,8333, harga saham turun 16,67%. 

Berdasarkan penjelasan uλ , dλ , uη , dan dη  di atas, parameter yang 

digunakan pada simulasi selanjutnya adalah parameter yang terdapat pada Tabel 4.2 

hanya saja yang diubah adalah parameter uλ , dλ , uη , dan dη  seperti pada Tabel 4.9. 

Nilai awal S(0) dan v(0), banyaknya hari T, dan R yang digunakan tetap, yaitu nilai 

awal pada Tabel 4.3, T = 252, dan R = 100. 

 
Tabel 4.9. Nilai-Nilai Parameter uλ , dλ , uη , dan dη . 

Parameter Nilai 

uλ  0,009 

dλ  0,01 

uη  4 

dη  5 
 

Gambar 4.4 adalah hasil simulasi lintasan solusi analitik model PBJDVS 

untuk parameter pada Tabel 4.2 dengan parameter uλ , dλ , uη ,dan dη  seperti pada 

Tabel 4.9, nilai awal pada Tabel 4.3, T = 252, dan R = 100. Langkah-langkah simulasi 

untuk mendapatkan Gambar 4.4 dapat dilihat pada Lampiran 15. 
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Gambar 4.4. Lintasan Solusi Analitik model PBJDVS untuk Parameter  
pada Tabel 4.2, dengan uλ , dλ , uη ,dan dη  pada Tabel 4.9, Nilai Awal  

pada Tabel 4.3, T = 252, M = 1, dan R = 100. 
 

Berdasarkan Gambar 4.4, terlihat bahwa lompatan yang signifikan terjadi 

pada lompatan ke atas pada hari ke-243. 

Untuk mendukung analisa di atas, pergerakan log-return saham satu periode 

model PBJDVS ditampilkan pada Gambar 4.5 berikut. Langkah-langkah simulasi 

untuk mendapatkan Gambar 4.5 dapat dilihat pada Lampiran 16. 

Lompatan 
ke atas 
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Gambar 4.5. Pergerakan Log-return Saham Satu Periode model PBJDVS  

untuk Parameter pada Tabel 4.2, dengan uλ , dλ , uη , dan dη  pada  

Tabel 4.9, Nilai Awal pada Tabel 4.3, T = 252, M = 1, dan R = 100. 
 

Berdasarkan Gambar 4.5, nilai log-return saham satu periode model 

PBJDVS pada hari ke-243 terlihat menjulang ke atas (terlihat positif sangat besar). 

Tabel 4.10 dan Tebel 4.11 berikut berturut-turut menyajikan informasi 

terkait lompatan ke atas dan ke bawah sesuai dengan Gambar 4.4. Langkah-langkah 

simulasi untuk mendapatkan nilai-nilai pada Tabel 4.10 dan Tabel 4.11 dapat dilihat 

pada Lampiran 17. 

 

Tabel 4.10. Hari Terjadi, Banyak, dan Besar Lompatan ke Atas untuk Solusi Analitik Model 
PBJDVS untuk Parameter pada Tabel 4.2, dengan uλ , dλ , uη , dan dη  pada Tabel 4.9,  

Nilai Awal pada Tabel 4.3, T = 252, M = 1, dan R = 100 Sesuai dengan Gambar 4.4. 

No 
Hari terjadi lompatan 

ke atas 
Banyak lompatan 

ke atas 
u

iV  
1−u

iV  

 (dalam %) 

          
1 243 1 1,4279 42,79% 
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Dari Tabel 4.10 terlihat bahwa banyak hari terjadi lompatan ke atas dalam 

252 hari ada sebanyak 1 hari. Terjadinya lompatan ke atas pada hari ke-243 sebanyak 

1 lompatan. Besar lompatan ke atas cukup besar, yaitu 1,4279, selisih dengan 1 cukup 

besar, artinya harga saham setelah melompat cukup jauh dengan harga saham 

sebelumnya. Dalam hal ini 42,79% artinya harga saham naik 42,79%. Jadi, terlihat 

bahwa dalam 252 hari, lompatan ke atas yang terjadi hanya 1 kali dengan besar 

lompatan ke atas cukup besar. 

Selanjutnya, Tabel 4.11 berikut menyajikan informasi terkait lompatan ke 

bawah sesuai dengan Gambar 4.4. 

 

Tabel 4.11. Hari Terjadi, Banyak, dan Besar Lompatan ke Bawah untuk Solusi Analitik  
Model PBJDVS untuk Parameter pada Tabel 4.2, dengan uλ , dλ , uη , dan dη  pada Tabel 4.9, 

Nilai Awal pada Tabel 4.3, T = 252, M = 1, dan R = 100 Sesuai dengan Gambar 4.4. 

No 
Hari terjadi lompatan 

ke bawah 
Banyak lompatan 

ke bawah 
d

iV  
1−d

iV  

 (dalam %) 

          
1 92 1 0,9721 - 2,79% 
          

 
 

Dari Tabel 4.11 terlihat bahwa banyak hari terjadi lompatan ke bawah dalam 

252 hari ada sebanyak 1 hari. Terjadinya lompatan ke bawah pada hari ke-92 

sebanyak 1 lompatan. Besar lompatan ke bawah cukup kecil yaitu 0.9721, selisih 

dengan 1 cukup kecil, artinya harga saham setelah melompat cukup dekat dengan 

harga saham sebelumnya. Dalam hal ini -2,79% artinya harga saham turun 2,79%.  

Jadi terlihat bahwa dalam 252 hari, lompatan ke bawah yang terjadi hanya 1 kali 

dengan besar lompatan ke bawah cukup kecil. Pada Gambar 4.4, lompatan ke bawah 

pada hari ke-92 tidak terlihat secara signifikan.  

Sedangkan untuk lompatan ke atas dan ke bawah sekaligus dalam satu hari 

selama 252 hari tidak ada. 

Dari simulasi dan analisa di subbab ini, dapat ditarik kesimpulan bahwa 

simulasi solusi analitik model PBJDVS dengan parameter tertentu dapat 
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menunjukkan adanya pergerakan harga saham yang sangat tidak wajar (mengandung 

lompatan). 

Pada pembahasan selanjutnya dibahas simulasi untuk pendekatan kurva pdf 

log-return saham satu periode model PBJDVS. 

 

4.4. Simulasi Bentuk Pendekatan Kurva Probability Density Function  

Log-return Saham Satu Periode Model PBJDVS 

Pdf log-return saham satu periode model PBJDVS, yaitu pdf 

( )
( ) 






= +

i

i
i tS

tS
R 1log , sulit dihitung. Oleh sebab itu, kurva pdf tidak dapat 

direpresentasikan dalam bentuk gambar. Jadi, kurva pdf iR  digambar berdasarkan 

simulasi dari nilai-nilai iR  yang diperoleh dari solusi analitik model PBJDVS dalam 

bentuk log-return, yaitu dari persamaan (3.57) di Bab 3. 

Log-return saham satu periode model PBJDVS, yaitu iR , dengan i adalah 

fixed. Jadi, interval waktu [ ]1, +ii tt  juga fixed. Tetapi pada model PBJD yang telah 

dibahas di Bab 2, antar iR  adalah Independent and Identically Distributed (IID) [22]. 

Jadi untuk sebarang i, distribusi iR  sama. Dengan demikian, untuk memperoleh nilai-

nilai iR  dapat dilakukan hanya sekali simulasi. Misalkan interval waktu yang 

digunakan untuk simulasi adalah [0, T]. Jadi, banyaknya nilai iR , yaitu r i , yang 

digunakan untuk membentuk pendekatan kurva pdf iR  ada sebanyak T.  Untuk 

memperjelas hal ini perhatikan ilustrasi berikut. 

Misalkan T  = 6. Ilustrasi pengambilan data log-return saham satu periode 

model PBJD ditampilkan seperti Gambar 4.6. 
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Gambar 4.6. Ilustrasi Pengambilan Data Log-return Saham Satu Periode  
Model PBJD untuk Histogram dari 1 Kali Simulasi dengan T  = 6. 

 

Berdasarkan Gambar 4.6, nilai-nilai log-return saham satu periode model 

PBJDVS diperoleh dari 
( )
( )





=
0

1
log1 S

S
r , 

( )
( ) 





=
1

2
log2 S

S
r , 

( )
( )





=
2

3
log3 S

S
r , 

( )
( ) 





=
3

4
log4 S

S
r , 

( )
( )





=
4

5
log5 S

S
r , 

( )
( )





=
5

6
log6 S

S
r . Jadi, banyaknya nilai log-return 

saham satu periode model PBJDVS, yaitu r i, ada sebanyak 6.  

Sedangkan di model PBJDVS, berdasarkan penjelasan di Lampiran 9, antar 

iR  tidak saling bebas. Oleh karena itu nilai-nilai iR  tidak dapat diperoleh dari hanya 

sekali simulasi. Yang bisa adalah simulasi berkali-kali dengan waktu yang  fixed. 

Nilai-nilai iR  dipengaruhi oleh nilai awal ( )0v . Berdasarkan [7], yang 

dimaksud pdf iR  adalah pdf yang tidak bergantung pada nilai awal ( )0v . Agar 

pengaruh nilai awal ( )0v  tidak terasa, maka waktu yang diambil adalah waktu yang 

jauh dari waktu awal.  

Langkah-langkah simulasi pendekatan kurva pdf log-return saham satu 

periode model PBJDVS menggunakan langkah-langkah simulasi solusi analitik 

Waktu t (hari) 

0 

6,5,4,3,2,1,1 ==∆ iuntukt i
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model PBJDVS yang sudah dijelaskan pada langkah i s.d xviii pada Subbab 4.1 

dilanjutkan dengan langkah-langkah berikut. 

1. Dari setiap simulasi, nilai-nilai log-return saham satu periode model PBJDVS 

(nilai-nilai iR ) yang diambil adalah nilai-nilai log-return saham satu periode 

model PBJDVS yang berada di ujung interval, yaitu 

( )
( ) 






= +

i

i
i tS

tS
R 1log , dengan Tt i =+1  untuk i yang fixed.           (4.4) 

Berdasarkan persamaan (4.4), dari setiap simulasi dibutuhkan dua buah nilai 

harga saham dimana nilai harga yang diambil dari setiap simulasi adalah nilai 

saham di titik ujung T dan nilai saham di titik T -1. Nilai-nilai harga saham dari 

setiap simulasi di titik T dan di titik T -1 dihitung menggunakan persamaan 

(4.1) pada langkah xviii di Halaman 64 pada Bab ini. Jadi, nilai-nilai log-return 

saham satu periode dari setiap simulasi dihitung menggunakan  

( )
( )







−1
log

TS

TS
.                (4.5) 

Sehingga banyaknya nilai nilai log-return saham satu periode model PBJDVS, 

yaitu r i , ada sebanyak M. Untuk memperjelas langkah ini, dapat melihat 

ilustrasi berikut. 

Seperti yang telah dijelaskan, agar pengaruh nilai awal ( )0v  tidak 

terasa, maka waktu yang diambil adalah waktu yang jauh dari waktu awal. 

Misalkan diambil T  = 252 dan M = 2000. Ilustrasi pengambilan data log-return 

saham satu periode model PBJDS ditampilkan seperti Gambar 4.7. 
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Gambar 4.7. Ilustrasi Pengambilan Data untuk Histogram Log-return  
Saham Satu Periode Model PBJDVS untuk T  = 252 dan M = 2000. 

 

Nilai-nilai log-return saham satu periode model PBJDVS pada simulasi ke-

2000,1999,,2,1 K berturut-turut dinotasikan oleh 20001999321 ,,,,, iiiii rrrrr K , 

dimana nilai-nilai  20001999321 ,,,,, iiiii rrrrr K  dihitung menggunakan persamaan 

(4.5), yaitu 

( )
( )







−1
log

TS

TS
 

2. Menentukan jangkauan J dari nilai-nilai log-return saham satu periode model 

PBJDVS menggunakan  

{ } { }M
i

M
iiii

M
i

M
iiii rrrrrrrrrrJ ,,,,,min,,,,,max 13211321 −− −= KK . 

Misalkan M = 2000, maka  

{ } { }2000199932120001999321 ,,,,,min,,,,,max iiiiiiiiii rrrrrrrrrrJ KK −=  

S(0) 

Waktu t (hari) 

0 

M  
1999
ir  

2
ir  

1
ir  

M  

Interval waktu fixed 

Simulasi ke-1 

Simulasi ke-2 

Simulasi ke-3 

Simulasi ke-1999 

Simulasi ke-2000 2000
ir  

3
ir  

S(t) 
(USD) 

T = 252 T-1 = 251 

S1(251) 

S3(251) 

S2(251) 

S1999(251) 

S2000(251) 

1+it  it  

S1(252) 

S2(252) 

S3(252) 

S1999(252) 

S2000(252) 
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3. Menentukan panjang interval kelas  d (dengan d sekecil yang diinginkan). Jadi, 

banyaknya kelas ada sebanyak  
d

J
. Kelas ke-k adalah interval dari 

{ } ( )dkrrrr M
i

M
iii 1,,,,min 121 −+−

K  sampai dengan { } kdrrrr M
i

M
iii +− ,,,,min 121

K   

untuk 
d

J
k ,,2,1 K=  . 

Misalkan diambil d = 0.02. Dengan demikian banyaknya kelas ada sebanyak  

02,0

J
. 

4. Menentukan frekuensi dari nilai-nilai log-return saham satu periode yang 

masuk di interval kelas ke-k, yaitu kf  untuk 
d

J
k ,,2,1 K=  . 

Untuk memperjelas hal ini, perhatikan penjelasan berikut ini. Misalkan diambil 

M = 2000. 

� Misalkan nilai-nilai log-return saham satu periode yang masuk di interval 

kelas ke-1 adalah 100546 ,, iii rrr . Jadi, frekuensi untuk interval kelas ke-1 

adalah 31 =f .  

� Misalkan nilai-nilai log-return yang masuk di interval kelas ke-2 adalah 

19929068015001783 ,,,,,, iiiiiii rrrrrrr . Jadi, frekuensi untuk interval kelas ke-2 

adalah 72 =f .  

5. Menggambar histogram. Sumbu y menyatakan frekuensi dan sumbu x 

menyatakan nilai-nilai log-return saham satu periode. 

6. Menggambar poligon frekuensi, yaitu dengan cara titik tengah dari persegi 

panjang di setiap interval kelas ditentukan kemudian dihubungkan dengan garis 

lurus, yang disebut sebagai poligon frekuensi.  

 

Gambar 4.11 adalah histogram dan poligon frekuensi dari data 

( )
( )







−1
log

TS

TS
 untuk parameter pada Tabel 4.2, nilai awal pada Tabel 4.3, T = 252, M 
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= 2500, dan R = 100. Pdf log-return saham satu periode model PBJDVS dengan 

parameter pada Tabel 4.2 kira-kira berbentuk seperti histogram pada Gambar 4.8. 

Source code untuk mendapatkan Gambar 4.8 dapat dilihat pada Lampiran 21. 

-0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4
0

100

200

300

400

500

600

700

log-return

F
re

ku
en

si

 
Gambar 4.8. Histogram dan Poligon Frekuensi Log-return Saham Satu  
Periode Model PBJDVS untuk Parameter pada Tabel 4.2, Nilai Awal  

pada Tabel 4.3, T = 252, M = 2500, dan R = 100. 
 

Berdasarkan histogram, dapat dibentuk kurva pendekatan pdf log-return 

saham satu periode model PBJDVS. Sumbu y pada histogram menyatakan frekuensi. 

Untuk membuat kurva pdf log-return saham satu periode, sumbu y haruslah suatu 

probability density. Oleh karena itu, skala pada histogram perlu disesuaikan 

sedangkan sumbu x tetap dibuat sama.  

Hal ini dapat dijelaskan oleh langkah-langkah berikut. 

1) Menentukan frekuensi relatif pada interval kelas ke-k, yaitu kfr  untuk     

d

J
k ,,2,1 K= .  

Frekuensi relatif kfr  diperoleh dari frekuensi kf  dibagi dengan banyaknya nilai 

log-return saham satu periode (banyaknya simulasi M), yaitu 
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M

f
fr k

k = .                 (4.6) 

Frekuensi relatif pada persamaan (4.6) adalah taksiran untuk probabilitas bahwa 

nilai-nilai  log-return saham satu periode masuk di interval ke-k, dengan  

1
1

111

==== ∑∑∑
=== M

M
f

MM

f
fr

d

J

k
k

d

J

k

k
d

J

k
k  

Untuk memperjelas hal ini, perhatikan ilustrasi berikut. 

Pada langkah 4 dalam pembuatan histogram dan poligon frekuensi, 

telah diperoleh frekuensi pada interval kelas ke-1 dan ke-2, yaitu berturut-turut 

ada sebanyak 31 =f  dan 72 =f . Frekuensi relatif 1fr  dan 2fr  dihitung 

menggunakan persamaan (4.6). Frekuensi relatif 1fr  dan 2fr  berturut-turut 

adalah  

2000

31
1 ==

M

f
fr ,                (4.7) 

dan 

2000

72
2 ==

M

f
fr .                (4.8) 

Nilai 1fr  pada persamaan (4.7) adalah taksiran untuk probabilitas bahwa nilai-

nilai  log-return saham satu periode model PBJDVS, yaitu r i, masuk di interval 

ke-1. Sedangkan nilai 2fr  pada persamaan (4.8) adalah taksiran untuk 

probabilitas bahwa nilai-nilai  log-return saham satu periode, yaitu yaitu r i, 

masuk di interval ke-2. 

2) Menentukan probability density pada interval kelas ke-k, yang dinotasikan oleh 

kprd  untuk 
d

J
k ,,2,1 K= . 

Probability density pada interval kelas ke-k, kprd , dapat didekati 

dengan cara membagi taksiran untuk probabilitaskfr  dengan panjang 

intervalnya, d (penjelasan dapat dilihat di Lampiran 10), yaitu 
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d

fr
prd k

k = .                     (4.9) 

Untuk memperjelas hal ini, perhatikan ilustrasi  berikut. 

Pada langkah sebelumnya telah diperoleh nilai-nilai frekuensi relatif di 

interval kelas ke-1 dan ke-2, yaitu berturut-turut  

2000

3
1 =fr ,                    (4.10) 

dan 

2000

7
2 =fr .                      (4.11) 

Misalkan diambil d = 0.02. Menggunakan persamaan (4.9), nilai pendekatan 

probability density di interval kelas ke-1 dan ke-2 berturut-turut adalah 

  
40

3

02,0
2000

3

1
1 =










==
d

fr
prd .                       (4.12) 

dan 

40

7

02,0
2000

7

2
2 =










==
d

fr
prd .                          (4.13) 

Langkah 1) dan 2) yang baru saja dijelaskan adalah langkah-langkah 

untuk menyesuaikan skala sumbu y pada histogram, sehingga setelah sumbu y 

disesuaikan, maka sumbu y menyatakan probability density.  

3) Dilakukan langkah seperti pembuatan poligon frekuensi (lihat langkah 6 pada 

pembuatan poligon frekuensi), yang berbeda hanya pada sumbu y. Dengan 

perkataan lain kurva pendekatan log-return saham satu periode ini adalah kurva 

poligon frekuensi, tetapi sumbu y disesuaikan sesuai dengan kurva pdf log-

return saham satu periode model PBJDVS.  

Dengan demikian, dengan penyesuaian skala pada sumbu y, Gambar 4.8 

dapat ditampilkan seperti pada Gambar 4.9. Jadi, kurva pdf log-return saham satu 

periode model PBJDVS yang tergambar seperti pada Gambar 4.9 adalah berupa 
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pendekatan. Source code untuk mendapatkan Gambar 4.9 dapat dilihat pada 

Lampiran 22. 
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Gambar 4.9. Kurva Pendekatan Pdf  Log-return Saham Satu Periode  
Model PBJDVS untuk Parameter pada Tabel 4.2, Nilai Awal  

pada Tabel 4.3, T = 252, M = 2500, dan R = 100. 
 

Gambar 4.9 menyatakan pendekatan pdf log-return saham satu periode 

model PBJDVS dengan parameter pada Tabel 4.2. Terlihat pula bahwa dengan 

parameter tersebut, kurva pendekatan pdf log-return saham satu periode model 

PBJDVS hampir simetris. Dengan demikian probabilitas log-return saham satu 

periode model PBJDVS di sebelah kiri nol hampir sama dengan probabilitas 

probabilitas log-return saham satu periode model PBJDVS di sebelah kanan nol atau 

dapat ditulis sebagai 

( ) ( )0Pr0Pr ≥≈≤ ii RR . 

Jadi, pdf log-return saham satu periode model PBJDVS dengan parameter 

pada Tabel 4.2 kira-kira seperti pada Gambar 4.9. 
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BAB 5 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1.   Kesimpulan 

 Model PBJDVS merupakan model harga saham yang berbentuk sistem 

PDS yang mencakup faktor lompatan. Dengan menerapkan rumus Itô, sudah 

diperoleh solusi analitik model PBJDVS yang mengandung kuadrat volatilitas 

stokastik ( )tv . 

Berdasarkan solusi analitik model PBJDVS, probability density function 

(pdf) log-return saham satu periode model PBJDVS juga sudah diperoleh. 

Berdasarkan simulasi solusi analitik model PBJDVS, dapat disimpulkan 

bahwa simulasi solusi analitik model PBJDVS dengan parameter tertentu dapat 

menunjukkan adanya pergerakan harga saham yang sangat tidak wajar (lompatan). 

Pendekatan kurva pdf log-return saham satu periode model PBJDVS dapat 

digambar berdasarkan simulasi dari nilai-nilai log-return saham satu periode model 

PBJDVS yang diperoleh dari solusi analitik model PBJDVS. 

 

5.2.   Saran 

Dalam tesis ini probability density function (pdf) log-return saham satu 

periode model PBJDVS sudah diperoleh, selanjutnya pdf ini dapat digunakan untuk 

menentukan taksiran parameter menggunakan data real pada penelitian selanjutnya. 

Karena keterbatasan waktu, tidak dilakukan pemeriksaan apakah pdf log-

return saham satu periode model PBJDVS yang sudah diperoleh memenuhi sifat-sifat 

pdf. Oleh sebab itu disarankan untuk penulisan selanjutnya hal ini dapat diperiksa.  
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LAMPIRAN 1 

Pergerakan Log-return Saham Harian Lehman Brothers Holdings Inc. (LEHMQ.PK) 
(3 Jan 2000 - 31 Dec 2009) 
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Gambar L1. Pergerakan Log-return Saham Harian Lehman Brothers Holdings Inc. (LEHMQ.PK) 
(3 Jan 2000 - 31 Dec 2009) 

Sumber: [14] (telah diolah kembali) 

 

Keterangan:   : Pergerakan log-return saham yang wajar. 

   : Pergerakan log-return saham dengan lompatan. 
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LAMPIRAN 2 

Bukti Koefisien Korelasi dari Dua Buah Variabel Acak Adalah [ ]1,1−∈ρ  

 

 

Akan dibuktikan koefisien korelasi 

[ ]1,1−∈ρ . 

Bukti: 

Misalkan X dan Y adalah variabel acak. 

Berdasarkan definisi korelasi X dan Y  pada [12], korelasi dari X dan Y adalah 

( ) ( )
( ) ( )YVarXVar

YXCov
YXCor

,
, ==ρ         (L2.1) 

Agar persamaan (L2.1) terdefinisi, maka ( ) 0>XVar  dan ( ) 0>YVar . 

Pandang 

( ) 0≥− aXYVar  (L2.2) 

berlaku untuk sembarang ∈a Real. 

Dengan menguraikan ( )aXYVar − , diperoleh 

( ) ( ) ( ) ( )aXYCovaXVarYVaraXYVar −+−+=− ,2  

Berdasarkan sifat variansi diperoleh 

( ) ( ) ( ) ( )aXYCovXVaraYVaraXYVar −++=− ,22  (L2.3) 

Subtitusi persamaan (L2.4) ke (L2.2) diperoleh 

( ) ( ) ( ) 0,22 ≥−++ aXYCovXVaraYVar .    

Selanjutnya cari ( )aXYCov −, . 

Berdasarkan definisi kovariansi diperoleh 

( ) ( )( ) ( )( )( )aXEaXYEYEaXYCov −−−⋅−=−, . 

Berdasarkan sifat ekspektasi diperoleh 

( ) ( )( ) ( )( )( )XaEaXYEYEaXYCov +−⋅−=−,  

( ) ( )( ) ( )( )( )YEYXEXaEaXYCov −⋅−−=−, . 

Berdasarkan sifat ekspektasi diperoleh 
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( ) ( )( ) ( )( )( )YEYXEXaEaXYCov −⋅−−=−, .          (L2.5) 

Berdasarkan definisi kovariansi 

( )( ) ( )( )( ) ( )YXCovYEYXEXE ,=−⋅− .          (L2.6) 

Subtitusi persamaan (L2.6) ke (L2.5) diperoleh 

( ) ( )YXaCovaXYCov ,, −=− .          (L2.7) 

Subtitusi persamaan (L2.7) ke (L2.4) diperoleh 

( ) ( ) ( ) 0,22 ≥−+ YXaCovXVaraYVar .   

( ) ( ) ( ) 0,22 ≥+− YVaraYXCovaXVar           (L2.8) 

berlaku untuk sembarang ∈a Real. Karena ( ) 0>XVar  maka (L2.8) adalah 

pertidaksamaan kuadrat dalam a. Karena pertidaksamaan (L2.8) berlaku untuk 

sembarang ∈a Real, maka persamaan  

( ) ( ) ( ) 0,22 =+− YVaraYXCovaXVar                       (L2.9) 

pasti memiliki akar kembar atau tidak memiliki akar real. Berarti diskriminan 

persamaan (L2.9) adalah nol atau negatif. Misalkan D adalah diskriminan, jadi 

D = 0 atau D < 0, 

dengan perkataan lain 0≤D . 

Berdasarkan persamaan (L2.9) diperoleh 

( )( ) ( ) ( ) 04,2 2 ≤−−= YVarXVarYXCovD , 

atau ekivalen dengan 

( ) ( ) ( )YVarXVarYXCov ≤2, .          (L2.10) 

Karena ( ) 0>XVar  dan ( ) 0>YVar , maka ( ) ( ) 0>YVarXVar . Dengan membagi 

persamaan (L2.10) dengan ( ) ( )YVarXVar  diperoleh 

( )
( ) ( ) 1

, 2

≤
YVarXVar

YXCov
.        (L2.11) 

Berdasarkan (L2.1), maka persamaan (L2.11) menjadi 

( )
( ) ( ) 1

, 2
2

≤= ρ
YVarXVar

YXCov
. 
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Jadi  

12 ≤ρ , 

atau ekivalen dengan  

11 ≤≤− ρ . 

Jadi terbukti bahwa 

[ ]1,1−∈ρ . 
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LAMPIRAN 3 

Bukti Persamaan (2.41): Jika ( )tdW1  dan ( )tdW2  Berkorelasi dengan  

Koefisien Korelasi ρ  maka Diperoleh ( ) ( )( ) dttdWtdWCov ρ=21 ,  

 

 

Akan dibuktikan jika ( )tdW1  dan ( )tdW2  berkorelasi dengan koefisien korelasi ρ , 

maka diperoleh ( ) ( )( ) dttdWtdWCov ρ=21 , . 

Bukti: 

Berdasarkan [12], korelasi variabel acak X dengan Y dinyatakan oleh 

( ) ( )
( ) ( )YVarXVar

YXCov
YXCor

⋅
= ,

, .            (L3.1) 

Menggunakan persamaan (L3.1), korelasi ( )tdW1  dengan ( )tdW2  adalah 

( ) ( )( ) ( ) ( )( )
( )( ) ( )( )tdWVartdWVar

tdWtdWCov
tdWtdWCor

21

21
21

,
,

⋅
= .         (L3.2) 

Diketahui koefisien korelasi antara ( )tdW1  dengan ( )tdW2  adalah ρ , dan 

( )( )tdWVar 1  dan ( )( )tdWVar 2  masing-masing adalah dt. Jadi 

( ) ( )( )
dtdt

tdWtdWCov

⋅
= 21 ,ρ . 

Diperoleh 

( ) ( )( ) dttdWtdWCov ρ=21 , . 

(terbukti) 
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LAMPIRAN 4 

Bukti Jika Diketahui Persamaan (2.41) maka Persamaan (2.41) dapat 

Dinyatakan Seperti pada Persamaan (2.42) 

 

Akan dibuktikan jika diketahui persamaan (2.41), maka persamaan (2.41) dapat 

dinyatakan seperti pada persamaan (2.42). Dengan perkataan lain akan dibuktikan  

( ) ( )( ) dttdWtdWCov ρ=21 ,      ⇒      ( ) ( ) ( )tdWtdWtdW 3
2

21 1 ρρ −+= . 

Bukti 

Persamaan (2.42) ditulis ulang sebagai 

( ) ( ) ( )tdWtdWtdW 3
2

21 1 ρρ −=− .             (L4.1) 

Diasumsikan bahwa distribusi bersama dari ( )tdW1  dan ( )tdW2  adalah Bivariat 

Normal. Berdasarkan [12], moment generating function (mgf) bersama dari ( )tdW1  

dan ( )tdW2  adalah 

   ( ) ( )( )( ) ( )( ) ( )( )( 22112211 expexp utdWEutdWEtdWutdWuE +=+                            

( )( ) ( )( ) ( )( ) ( )( )( )


+++ 2
222121

2
11 2

2

1
utdWVaruutdWVartdWVarutdWVar ρ

)( 






 ++= 2
221

2
1 2

2

1
exp udtuudtdtudt ρ . 

Jadi 

( ) ( )( )( ) ( ) 






 ++=+
2

2expexp 2
221

2
12211

dt
uuuutdWutdWuE ρ .        (L4.2) 

 

Selanjutnya, akan ditunjukkan ( )tdW1  adalah ( ) ( )tdWtdW 3
2

2 1 ρρ −+ , dengan 

membuktikan dua pernyataan berikut. 

a. ( )tdW2  dan ( ) ( )tdWtdW 21 ρ−  saling bebas. 

b. ( ) ( )tdWtdW 21 ρ− ( )( )dtN 21,0~ ρ− . 
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1.  Bukti bagian a 

Pandang persamaan (L4.1). Berdasarkan persamaan (L4.2), mgf bersama dari ( )tdW2  

dan ( ) ( )tdWtdW 21 ρ−  adalah 

( ) ( )( ) ( )( )( ) ( ) ( ) ( )( )( )tdWuutdWuEtdWutdWtdWuE 2121122211 expexp ρρ −+=+−  

( ) ( ) ( )( )( )tdWuutdWuE 21211exp ρ−+=  

( ) ( )( ) 






 −+−+=
2

2exp 2
12121

2
1

dt
uuuuuu ρρρ  

( ) 






 +−+−+=
2

222exp 2
1

2
21

2
2

2
1

2
21

2
1

dt
uuuuuuuu ρρρρ  

( ) 






 +−=
2

exp 2
2

2
1

22
1

dt
uuu ρ . 

Diperoleh 

     ( ) ( )( ) ( )( )( ) ( ) 














 −=+−
2

exp
2

1expexp 2
2

2
1

2
22211

dt
u

dt
utdWutdWtdWuE ρρ .   (L4.3) 

Berdasarkan persamaan (L4.3), mgf bersama dari ( )tdW2  dan ( ) ( )tdWtdW 21 ρ−  dapat 

dinyatakan sebagai perkalian fungsi dari u1 dan u2, maka  ( )tdW2  dan 

( ) ( )tdWtdW 21 ρ−  saling bebas. (terbukti) 
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2.  Bukti bagian b 

Mgf dari ( ) ( )tdWtdW 21 ρ−  adalah 

( ) ( )( )( )( ) ( ) ( )( )( )tdWutudWEtdWtdWuE 2121 expexp ρρ −=−  

          ( ) ( )( ) 






 −+−+=
2

2exp 2
1

2 dt
uuuu ρρρ  

                         ( ) 






 −=
2

exp 222 dt
uu ρ . 

Diperoleh 

( ) ( )( )( )( ) ( ) 







−=−

2
1expexp

2
2

21

u
dttdWtdWuE ρρ .                     (L4.4) 

Sementara itu, berdasarkan [12], mgf dari variabel acak  X ~ ( )2,σµN  adalah  

( )( ) 








+=

2
expexp

2
2 t

ttXE σµ .                    (L4.5) 

Dengan menyamakan persamaan (L4.4) dan (L4.5), maka persamaan (L4.4) adalah 

mgf dari distribusi normal dengan mean nol dan variansi ( )dt21 ρ− . Jadi  

( ) ( ) ( )( )dtNtdWtdW 2
21 1,0~ ρρ −− . 

(terbukti) 

 

Sementara itu, diketahui ( ) ( )dtNtdW ,0~3 , jadi  

( ) ( )( )dtNtdW 2
3

2 1,0~1 ρρ −− . 

Dengan demikian, ( ) ( )tdWtdW 21 ρ−  dapat dinyatakan sebagai ( )tdW3
21 ρ−  seperti 

pada persamaan (L4.1). 

(terbukti) 

 

Berdasarkan bukti bagian a dan b, maka terbukti bahwa 

( ) ( )( ) dttdWtdWCov ρ=21 ,      ⇒      ( ) ( ) ( )tdWtdWtdW 3
2

21 1 ρρ −+= . 

(terbukti) 
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LAMPIRAN 5 

Bukti Persamaan (2.42) Menjadi (2.41) 

 

 

Akan dibuktikan 

( ) ( ) ( )tdWtdWtdW 3
2

21 1 ρρ −+=      ⇒     ( ) ( )( ) dttdWtdWCov ρ=21 , . 

Bukti: 

Diketahui  

( ) ( ) ( )tdWtdWtdW 3
2

21 1 ρρ −+=                                 (L5.1) 

dengan ( )tW2  dan ( )tW3  adalah proses Wiener standar yang saling bebas.  

Menggunakan definisi kovariansi dari ( )tdW1  dan ( )tdW2  diperoleh 

( ) ( )( ) ( ) ( )( )( ) ( ) ( )( )( )( )tdWEtdWtdWEtdWEtdWtdWCov 221121 , −⋅−= . 

( ) ( )( ) ( ) ( )( )tdWtdWEtdWtdWCov 2121 , ⋅= .                      (L5.2) 

Subtitusi persamaan (L5.1) ke (L5.2) diperoleh 

( ) ( )( ) ( ) ( )( ) ( )( )tdWtdWtdWEtdWtdWCov 23
2

221 1, ρρ −+=  

              ( )( )( ) ( ) ( )( )tdWtdWEtdWE 32
22

2 1 ρρ −+= . 

Karena ( )tdW2  dan ( )tdW3  saling bebas, maka  

( ) ( )( ) ( )( )( ) ( )( ) ( )( )tdWEtdWEtdWEtdWtdWCov 32
22

221 1, ρρ −+= .    (L5.3) 

Karena ( )( ) 02 =tdWE  dan ( )( ) 03 =tdWE , maka suku kedua ruas kanan persamaan 

(L5.3) adalah nol. Jadi  

( ) ( )( ) ( )( )( )2
221 , tdWEtdWtdWCov ρ= .                    (L5.4) 

Karena  

( )( ) ( )( )( ) ( )( )( )2
2

2
22 tdWEtdWEtdWVar −=                 (L5.5) 

dan karena ( )( ) 02 =tdWE , ( )( ) dttdWVar =2 , maka persamaan (L5.5) menjadi 

( )( )( ) dttdWE =2
2 .                (L5.6) 

Subtitusi persamaan (L5.6) ke (L5.4), diperoleh 
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( ) ( )( ) dttdWtdWCov ρ=21 , . 

(terbukti) 
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LAMPIRAN 6 

Bukti Beberapa Fakta tentang Distribusi Pareto, Beta, dan Eksponensial 

 

 

1.  Bagian a 

Diketahui ( )u
u ParetoV η~ , akan ditunjukkan ( ) ( )uu

uu VY ηη ,1exp~log Γ== . 

Bukti: 

Pdf uV  adalah seperti pada persamaan (2.35) pada Bab 2, maka cumulative 

distribution function (cdf) uV  adalah 

( ) ( ) ( ) ( )
∫∫∫

+−
+

∞−

===≤=
xx

u
u

x

V

u

V
dyydy

y
dyyfxVxF u

u
uu

1

1

1
1

Pr η
η ηη

 

  ( )1
1

−−=−= −− uu xy
x ηη  

  
uxη

1
1−= , untuk 1≥x .                             (L6.1) 

Kemudian akan ditentukan cdf uu VY log= . Menggunakan (L6.1) diperoleh 

( ) ( ) ( ) ( )
x

xuuu

Y u
u

e
eVxVxYxF η

1
1PrlogPrPr −=≤=≤=≤= . 

Karena nilai uV  yang mungkin adalah 1≥uV , maka 0log ≥uV . Jadi  

( ) ( )
x

u

Y u
u

e
xYxF η

1
1Pr −=≤= , untuk 0≥x .          (L6.2) 

Selanjutnya pdf uY  ditentukan menggunakan turunan pertama dari cdf uY , yaitu 

( ) ( ) x
u

Y
Y

u
u

u e
dx

xdF
xf ηη −== , untuk 0≥x .                       (L6.3) 

Persamaan (L6.3) adalah pdf distribusi Eksponensial dengan parameter uη . 

Sedangkan, berdasarkan persamaan (2.24) di Bab 2, pdf distribusi Gamma adalah  

( ) ( )
x

X exxf λα
α

α
λ −−

Γ
= 1 , untuk 0>x .                        (L6.4) 

Dengan mengambil 1=α  dan uηλ =  diperoleh  
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( ) x
uX

uexf ηη −= , untuk 0≥x .                        (L6.5) 

Bentuk (L6.3) ternyata sama dengan (L6.5), sehingga dapat disimpulkan  

( ) ( )uu
uu VY ηη ,1exp~log Γ== . 

(terbukti) 
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2.  Bagian b 

Diketahui ( )1,~ d
d BetaV η , akan ditunjukkan ( ) ( )dd

dd VY ηη ,1exp~log Γ=−=− . 

Bukti: 

Pdf  dV  adalah seperti pada (2.37) pada Bab 2, maka cdf dV  adalah 

( ) ( ) ( )∫
∞−

=≤=
x

V

d

V
dyyfxVxF dd Pr  

  ∫
−=

x

d dyy d

0

1ηη  

  
x

dy
0

η=  

  dxη= , untuk 10 << x .                                         (L6.6) 

Kemudian akan ditentukan cdf dd VY log−=− . Menggunakan (L6.6) diperoleh 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) xxdxddd

Y
d

d eeVeVxVxYxF η−−−
− −=≤−=≥=≤−=≤−= 1Pr1PrlogPrPr . 

Karena nilai dV  yang mungkin adalah 10 << dV , maka 0log <= dd VY  atau 

ekivalen dengan 0>− dY . Jadi 

( ) ( ) xd

Y
d

d exYxF η−
− −=≤−= 1Pr , untuk 0≥x .                 (L6.7) 

Selanjutnya pdf uY−  ditentukan menggunakan turunan pertama dari cdf uY− , yaitu 

( ) ( ) x
u

Y
Y

u
u

u e
dx

xdF
xf ηη −−

− == , untuk 0≥x .                              (L6.8) 

Persamaan (L6.8) adalah pdf distribusi Eksponensial dengan parameter dη . 

Sedangkan pdf distribusi Gamma adalah seperti pada (L6.4). Dengan mengambil 

1=α  dan dηλ =  pada (L6.8), diperoleh  

( ) x
dX

dexf ηη −= , untuk 0≥x .                         (L6.9) 

Bentuk (L6.8) ternyata sama dengan (L6.9), sehingga dapat disimpulkan  

( ) ( )dd
dd VY ηη ,1exp~log Γ=−=− . 

(terbukti) 
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3.  Bagian c 

Diketahui kYYYX +++= K21 , dimana ( )ϖexp~iY  dan Yi  saling bebas, akan 

ditunjukkan ( )ϖ,~ kX Γ . 

Bukti 

Berdasarkan [13], moment generating function (mgf) distribusi Gamma dengan 

parameter α  dan λ  adalah 

( ) α

λ







 −
=

u
uM

1

1
, untuk λ<u .                     (L6.10) 

Dengan mengambil 1=α  dan ϖλ =  dan disubtitusikan ke (L6.10) diperoleh 

( )







 −
=

ϖ
u

uM
1

1
, untuk ϖ<u .                (L6.11) 

Berdasarkan bagian a dan b sebelumnya, diketahui ( ) ( )ϖϖ ,1exp~ Γ=iY . Jadi mgf 

iY , ki ,,2,1 K=  masing-masing memiliki mgf seperti pada (L6.11). 

Selanjutnya, mgf kYYYX +++= K21  adalah  

( )( ) ( )( )( )kYYYuEuXE +++= K21expexp  

                ( ) ( ) ( )( )kuYuYuYE expexpexp 21 K= . 

Karena Yi , ki ,,2,1 K=  saling bebas, maka  

( )( ) ( )( ) ( )( ) ( )( )kuYEuYEuYEuXE expexpexpexp 21 K= .               (L6.12) 

Karena Yi , ki ,,2,1 K=  memiliki distribusi yang sama, yaitu ( )ϖ,1~ ΓiY , maka mgf 

Yi  juga akan sama, yaitu seperti pada (L6.11), sehingga diperoleh  

( )( )







 −






 −






 −
=

ϖϖϖ
uuu

uXE
1

1

1

1

1

1
exp L .         (L6.13) 
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Karena bentuk 








 −
ϖ
u

1

1
 pada ruas kanan (L6.13) yang dikalikan ada sebanyak k kali, 

maka  

 ( )( )
k

u
uXE








 −
=

ϖ
1

1
exp , untuk ϖ<u .                                      (L6.14) 

Ternyata bentuk (L6.14) sama dengan (L6.10) dengan k=α  dan ϖλ = . Jadi 

( )ϖ,~ kX Γ .  

(terbukti)  
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LAMPIRAN 7 

Pengolahan Kembali Hasil Taksiran Parameter yang Dilakukan pada  

Model PBJD di [22] dan Model Heston di [15] untuk Memperoleh  

Nilai-Nilai Parameter Model PBJDVS 

 

Parameter-parameter model PBJDV adalah dudu ηηλλσα ,,,,, , sedangkan 

parameter model Heston adalah ρθ ,,,ba . 

Parameter model PBJDVS yang berasal dari parameter model PBJD diambil 

dari parameter model PBJD, yaitu dudu ηηλλα ,,,, . Sedangkan b adalah rata-rata 

jangka panjang kuadrat volatilitas, diambil dari model PBJD yaitu kuadrat σ . 

Sementara ρθ ,,a  diambil dari model Heston. Pada [22], satuan waktu hari, jadi 

sudah sesuai. Tetapi pada [15], satuan waktu adalah tahun. Jadi perlu disesuaikan ke 

satuan waktu hari dengan 1 tahun dianggap 252 hari. 

Pada [22], taksiran dilakukan dari berbagai macam data, sehingga hasil 

taksiran parameter bermacam-macam. Jadi untuk nilai parameter yang digunakan 

adalah rata-ratanya. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA UI, 2010.



 

  Universitas Indonesia 

110 

1.   Penentuan Nilai Parameter uη  

Tabel L7.1. Nilai Parameter uη . 

Ticker uη  ( )
1−

=
u

uuVE
η

η
 ( )1−uVE  

dalam (%) 
CYPB 17,08 1,0622 6,22% 
XICO 18,60 1,0568 5,68% 
HYBD 19,41 1,0543 5,43% 
LCBM 24,22 1,0431 4,31% 
MFRI 33,07 1,0312 3,12% 
TIF 39,95 1,0257 2,57% 
INTC 47,22 1,0216 2,16% 
T 47,35 1,0216 2,16% 
TBL 51,70 1,0197 1,97% 
MON 61,35 1,0166 1,66% 
Rata-rata 35,995000   

 
Sumber: [22] (telah diolah kembali) 

 

Jadi nilai uη  yang digunakan adalah 35,995000. 

 

2.   Penentuan Nilai Parameter dη  

Tabel L7.2. Nilai-Nilai Parameter dη . 

 

Ticker dη  ( )
1+

=
d

ddVE
η

η
 ( )1−dVE  

dalam (%) 
XICO 8,37 0,8933 -10,67% 
LCBM 20,57 0,9536 -4,64% 
INTC 24,49 0,9608 -3,92% 
TIF 24,61 0,9610 -3,90% 
CYPB 25,75 0,9626 -3,74% 
T 28,97 0,9666 -3,34% 
HYBD 33,25 0,9708 -2,92% 
MFRI 35,67 0,9727 -2,73% 
MON 56,18 0,9825 -1,75% 
TBL 56,52 0,9826 -1,74% 
Rata-rata 31,438000   

 
Sumber: [22] (telah diolah kembali) 
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Jadi nilai dη  yang digunakan adalah 31,438000. 

 

3.   Penentuan Nilai Parameter uλ  dan dλ  

Tabel L7.3. Nilai-Nilai Parameter uλ  dan dλ .  

Ticker uλ  dλ  

T 0,3475 0,0494 
CYPB 0,4338 0,3535 
HYBD 0,4660 0,7224 
INTC 0,3390 0,0610 
LCBM 0,3015 0,1261 
MFRI 0,7179 0,7517 
MON 0,5369 0,2925 
TBL 0,5031 0,3218 
TIF 0,2986 0,0330 
XICO 0,3065 0,0132 
Rata-rata 0,425080 0,272460 

 
Sumber: [22] (telah diolah kembali) 

 

Jadi nilai uλ  dan dλ  yang digunakan berturut-turut adalah 0,425080 dan 0,272460. 

 

4.   Penentuan Nilai Parameter α  

Koefisien drift di model PBJDVS adalah ξα − , sedangkan koefisien drift 

di model PBJD pada [22] adalah µ . Jadi perlu disesuaikan dengan rumus µξα =− . 

Jadi ξµα += . Sedangkan ξ  dihitung dengan 

11 +
−

−
=

d

d

u

u

η
λ

η
λξ             (L7.1) 

 

 

 

 

 

 

 

Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA UI, 2010.



 

  Universitas Indonesia 

112 

Tabel L7.4. Nilai-Nilai Parameter µ  pada Model PBJD. 

Ticker µ  

T -0,0059 
CYPB -0,0092 
HYBD 0,0013 
INTC -0,0036 
LCBM -0,0051 
MFRI 0,0002 
MON -0,0027 
TBL -0,0023 
TIF -0,0043 
XICO -0,0010 
Rata-rata -0,003260 

 
Sumber: [22] (telah diolah kembali) 

 

Jadi nilai µ  yang digunakan adalah -0,003260. 

Sedangkan ξ  dihitung dengan menggunakan  (L7.1) dimana nilai uη dan  

uη  yang digunakan adalah nilai uη dan  uη   telah diperoleh pada 1 dan  2. Sedangkan 

nilai uλ , dan dλ  yang digunakan adalah nilai uλ , dan dλ  telah diperoleh pada 3. Jadi 

ξ = 0,003747.  

Jadi yang digunakan adalah =+−=+= 003747,0003260,0ξµα  0,000487. 

 

5.   Penentuan Nilai Parameter b 

Pada model PBJDVS, parametrer  b adalah rata-rata jangka panjang dari 

kuadrat volatilitas ( )tv . Volatilitas pada model PBJDVS adalah ( )tv  , sedangkan σ  

adalah volatilitas pada model PBJD. Jadi nilai b diambil dari kuadrat σ . Perhatikan 

Tabel L7.5 berikut. 
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Tabel L7.5. Nilai-Nilai Parameter σ  pada Model PBJD. 

Ticker σ  
T 0,0210 
CYPB 0,0309 
HYBD 0,0230 
INTC 0,0281 
LCBM 0,0234 
MFRI 0,0038 
MON 0,0155 
TBL 0,0172 
TIF 0,0238 
XICO 0,0456 
Rata-rata 0,023230 

 
Sumber: [22] (telah diolah kembali) 

 

Jadi nilai b yang diambil adalah ( ) 000540,0023230,0 2 ==b . 
 

6.   Penentuan Nilai Parameter a 

( )tdv  pada [15] berbentuk  

( ) ( )( ) ( ) ( )tdWtvdttvtdv 2
γσβα ++= .         (L7.2) 

Sedangkan pada model PBJDVS, ( )tdv  berbentuk 

( ) ( )( ) ( ) ( )tdWtvdtbtvatdv 2θ+−−= .         (L7.3) 

Agar persamaan (L7.2) dan (L7.3) sesuai, maka diambil 
2

1=γ . Selanjutnya 

modifikasi (L7.2) agar sesuai dengan (L7.3). 

( ) ( ) ( ) ( )tdWtvdttvtdv 2σ
β
αβ +






 += .              (L7.4) 

Dari persamaan (L7.3) dan (L7.4) diperoleh hubungan 

β−=a . 

Pada [15], 7721,7−=β  dengan satuan waktu tahun. Karena 1 tahun diasumsikan 252 

hari, maka untuk satuan waktu hari, 7721,7−=β  dibagi dengan 252 hari, yaitu  

0308417,0
252

7721,7 −=−=β  dengan satuan waktu hari. 
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Jadi nilai a  yang digunakan adalah ( ) 0308417,00308417,0 =−−=−= βa . 

 

7.   Penentuan Nilai Parameter θ  

Pandang persamaan (L7.3) dan (L7.4). Parameter θ  pada model PBJDVS 

adalah parameter σ  pada [15]. Pada [15], 3774,0=σ  dengan satuan waktu tahun. 

Karena 1 tahun diasumsikan 252 hari, maka untuk satuan waktu hari, 3774,0=σ  

dibagi dengan 252 hari, yaitu  

001498,0
252

3774,0 ==σ  dengan satuan waktu hari. 

Jadi, nilai θ  yang digunakan adalah 001498,0== σθ  dengan satuan waktu hari. 

 

8.   Penentuan Nilai Parameter ρ  

Pada [15],  nilai ρ  = -0.316200. 

Jadi, nilai ρ  yang diambil adalah ρ  = -0.316200. 

 

Dengan demikian, nilai-nilai parameter yang digunakan untuk model 

PBJDVS dirangkum dalam tabel berikut. 

 

Tabel L7.6. Nilai-Nilai Parameter Model PBJDVS.  

Parameter Nilai 

uλ  0,425080 

dλ  0,272460 

uη  35,995000 

dη  31,438000 
α  0,000487 
a  0,030842 
b  0,000540 
θ  0,001498 
ρ  -0,316200 
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LAMPIRAN 8 

Bukti Bahwa Distribusi Pareto ( )uη  Sama Dengan  

Distribusi Generalized Pareto 







1,

1
,

1

uu ηη
 

 

Berdasarkan persamaan (2.35) di Bab 2, distribusi Pareto ( )uη  memiliki pdf 

( )
1+=

u
u

x
xf u

V η

η
,  1≥x .                    (L8.1) 

Pada Matlab, distribusi Generalized Pareto ( )θσ ,,k  memiliki bentuk probability 

density function (pdf)  

( ) ( ) kx
kkxf

1
1

1
1

,,|
−−








 −+=
σ

θ
σ

θσ  

dengan x<θ  ketika 0>k  atau 
k

x
σθ −<<  ketika k < 0. 

Akan ditunjukkan distribusi Pareto ( )uη  sama dengan distribusi Generalized 

Pareto 







1,

1
,

1

uu ηη
. 

Bukti 

� Pada pdf distribusi Pareto berlaku 1≥x . Sedangkan pada pdf distribusi 

Generalized Pareto berlaku x<θ . Jadi diambil 1=θ . 

� Pada pdf distribusi Pareto, terdapat pangkat 1+uη  (di penyebut), sedangkan pada 

pdf distribusi Generalized Pareto terdapat pangkat 
k

1
1−−  (di pembilang). Jadi 

diambil uk
η=1

. 

� Pada pdf distribusi Pareto, terdapat pengali uη , sedangkan pada pdf distribusi 

Generalized Pareto terdapat pengali 
σ
1

 . Jadi diambil uη
σ

=1
. 
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Pdf distribusi Generalized Pareto 







1,

1
,

1

uu ηη
 adalah  

( )
u

u
u

u
uu

xxf

η

η
η

η
ηη

−−









−+=








1

1
1

11,
1

,
1

|  

     
( )( ) ux

u
η

η
+−+

=
111

 

     
1+=

ux
u

η

η
 

dengan x<θ  ketika 0>k  atau 
k

x
σθ −<<  ketika k < 0. 

Karena 0
1 >=

u

k
η

 berarti digunakan x<θ . Karena 1=θ , maka x<1 . 

Jadi 

1
1,

1
,

1
| +=








ux

xf u

uu
η

η
ηη

              (L8.2) 

dengan 1>x . 

Dengan menyamakan persamaan (L8.2) dan (L8.1), maka dapat 

disimpulkan bahwa distribusi Pareto ( )uη  sama dengan distribusi Generalized 

Pareto 







1,

1
,

1

uu ηη
. 

(terbukti) 
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LAMPIRAN 9 

Penjelasan Log-Return Saham Satu Periode Model PBJDVS Tidak Saling Bebas 

 

 

Pandang kembali model PBJD pada persamaan (2.34) di Bab 2, yaitu 

( )
( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )( )











−+









−++−= ∑∑

==

tN

i

d
i

tN

i

u
i

du

VdVdtdWdt
tS

tdS

11
1 11σξα .         (L9.1) 

Model PBJD memiliki koefisien difusi σ  konstan yang menyatakan volatilitas 

model. Dengan menerapkan rumus Itô, yaitu persamaan (2.18) di Bab 2, ke 

persamaan (L9.1) diperoleh solusi eksak model PBJD dalam bentuk log-return saham 

satu periode adalah 

( )
( ) ( ) ( )

( )

( )

( )

( )

∑∑
+

+=

+

+=

+ ++∆+∆






 −−=







=

ii
d

i
d

ii
u

i
u

DtN

tNj

d
j

MtN

tNj

u
jii

i

i
i VVtWt

tS

tS
R

11

21 loglog
2

1
log σσξα  

       (L9.2) 

dengan 11 =−=∆ + iii ttt  dan ( ) ( ) ( )iii tWtWtW −=∆ +1 . Pada persamaan (L9.2), 

variabel acak iR  bergantung pada ( )itW∆ , Mi, Di, 
u
jV , dan d

jV . Pada interval yang 

tidak tumpang tindih, yaitu  

[ ]10 ,tt , [ ]21,tt , … , [ ]1, +ii tt , … , [ ]nn tt ,1− ,  

untuk n bilangan bulat positif, variabel acak ( )itW∆ , Mi, Di, 
u
jV , dan d

jV  pada 

interval yang satu dengan yang lainnya adalah saling bebas. Jadi, iR  saling bebas. 

Sedangkan pada model PBJDVS, (persamaan (3.1) dan (3.2) di Bab 3), 

yaitu  

( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )( )











−+









−++−= ∑∑

==

tN

i

d
i

tN

i

u
i

du

VdVdtdWtvdt
tS

tdS

11
1 11ξα ,       (L9.3) 

( ) ( )( ) ( ) ( )tdWtvdtbtvatdv 2θ+−−= ,                                            (L9.4) 

dengan 

( ) ( ) ( )tdWtdWtdW 3
2

21 1 ρρ −+= .  
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Berdasarkan persamaan (3.57) di Bab 3, solusi analitik model PBJDVS adalah 

( )
( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )∫∫

++

+−−−=







= +

+
11

11
1

2

1
log

i

i

i

i

t

t

t

t

ii
i

i
i tdWtvdttvtt

tS

tS
R ξα  

     
( )

( )

( )

( )

∑∑
+

+=

+

+=

++
ii

d

i
d

ii
u

i
u

DtN

tNj

d
j

MtN

tNj

u
j VV

11

loglog .            (L9.5) 

Pada persamaan (L9.5), variabel acakiR  selain bergantung pada ( )itW∆ , Mi, Di, 
u
jV , 

dan d
jV , juga bergantung pada kuadrat volatilitas ( )tv . Pada interval yang tidak 

tumpang tindih, yaitu  

[ ]10 ,tt , [ ]21,tt , … , [ ]1, +ii tt , … , [ ]nn tt ,1− ,  

untuk n bilangan bulat positif, variabel acak ( )itW∆ , Mi, Di, 
u
jV , dan d

jV  pada 

interval yang satu dengan yang lainnya adalah saling bebas. Sedangkan antar ( )tv  

pada interval yang satu dengan yang lainnya adalah tidak saling bebas. 

Antar ( )tv  tidak saling bebas dapat dijelaskan sebagai berikut. Pandang 

kembali PDS (L9.4). Karena nilai ( )tv  sekarang bergantung pada nilai ( )tv  

sebelumnya, maka nilai ( )tv  selalu berubah. Dalam waktu yang singkat, nilai ( )tv  

sekarang cenderung dekat dengan nilai ( )tv  sebelumnya. Oleh sebab itu ( )tv  tidak 

saling bebas. Dengan demikian iR  tidak saling bebas. 
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LAMPIRAN 10 

Bukti Bahwa Pdf dapat Didekati dengan Probabilitas Dibagi dengan 

Panjang Interval 

 

 

Berdasarkan [12], probability density function (pdf) adalah turunan dari 

cumulative density function (cdf). Misalkan F(x) adalah fungsi distribusi dari variabel 

acak X dan f(x) adalah pdf dari variabel acak X. Jadi 

( ) ( )
dx

xdF
xf = .                         (L10.1) 

Berdasarkan [28], diperoleh  

( ) ( ) ( )
h

xFhxF

dx

xdF
h

−+=
→0

lim .          (L10.2) 

Sedangkan berdasarkan [12], diperoleh 

( ) ( )xXxF ≤= Pr .  

Jadi, 

( ) ( ) ( ) ( )xXhxXxFhxF ≤−+≤=−+ PrPr  

     ( )hxXx +<<= Pr          (L10.3) 

Subtitusi persamaan (L10.3) ke (L10.2), diperoleh 

( ) ( )
h

hxXx

dx

xdF
h

+<<=
→

Pr
lim

0
.          (L10.4) 

Dari persamaan (L10.1) dan (L10.4), diperoleh 

( ) ( )
h

hxXx
xf

h

+<<=
→

Pr
lim

0
.          (L10.5) 

Dari persamaan (L10.5) diperoleh bahwa pdf dapat didekati dengan  

( )
h

hxXx +<<Pr
  

untuk h yang cukup kecil. 
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LAMPIRAN 11 

Source Code Simulasi Solusi Analitik Model PBJDVS 

untuk Parameter pada Tabel 4.2 dan Nilai Awal pada Tabel 4.3 

 

 

Nama file: pbjdvs.m 
Ketik di Command Window: pbjdvs 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  
randn('state',100)  % Menetapkan state randn   
rand('state',100)   % Menetapkan state rand  
 
% Parameter-parameter pada model PBJDVS 
% Parameter PDS (3.1) 
lambda_u = 0.425080;  
lambda_d = 0.272460;  
eta_u = 35.995000;  
eta_d = 31.438000;  
  
xi = lambda_u/(eta_u-1)-lambda_d/(eta_d+1); 
alpha = -0.003260 + xi;  
  
% Parameter PDS (3.2) 
a = 0.030842; 
b = 0.000540;  
theta = 0.001498;  
  
% Parameter penghubung PDS (3.1) dan PDS (3.2) 
rho = -0.3162;  
  
% Nilai awal 
Szero = 20;      % Nilai awal S(t) yaitu S(0)  
vzero = 0.0003;  % Nilai awal v(t) yaitu v(0)  
  
M = 1;     % Banyaknya simulasi/ banyaknya sample path 
T = 252;   % Simulasi ingin dilihat berapa lama (hari) 
R = 100;   % Banyaknya pembagian interval di interval Dt  

    % R berguna ketika menghitung integral di solus i analitik 
 
% Interval besar                 
Dt = 1;   % Panjang interval besar di [0,T] 

   % Dt nantinya dipartisi lagi sebanyak R dengan p anjang dt. 
         % Angka 1 adalah 1 hari. 
 
L = floor(T/Dt);  % Banyaknya interval Dt di [0,T]. 

     % Fungsi floor digunakan untuk menjaga agar L bulat 
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% Interval kecil 
dt = Dt/R;  % Panjang interval kecil di [0,T].  

% Kegunaan dt sebagai stepsize ketika menghitung  
% aproksimasi EM untuk v(t) di solusi analitik. 

N = R*L;  % Banyaknya interval dt di [0,T]  
       
% Menyiapkan tempat 
S = zeros(M,L);     
v = zeros(M,L);   
  
% Setiap kali simulasi, berikut ini yang dilakukan 
for s = 1:M,       
   dW2 = sqrt(dt)*randn(1,N); % Membangkitkan nilai-nilai dW2  

% secara random dari distribusi normal 
% Angka 1 adalah baris dan N adalah  
% kolom 

     
   dW3 = sqrt(dt)*randn(1,N); % Membangkitkan nilai-nilai dW3  

% secara random dari distribusi normal 
% Angka 1 adalah baris dan N adalah kolom 

 
   dW1 = rho*dW2 + sqrt(1-rho^2)*dW3; % Pembentukan nilai-nilai dW1  
    
   dNu = random('poiss',lambda_u*dt,1,N); % Membangkitkan nilai- 

% nilai dNu (increment proses Poisson)secara acak d ari  
% distribusi Poisson 
% Angka 1 adalah baris dan N kolom  
 

   dNd = random('poiss',lambda_d*dt,1,N);  % Membangkitkan nilai- 
% nilai dNd (increment proses Poisson)secara acak d ari  
% distribusi Poisson 
% Angka 1 adalah baris dan N kolom 
 

   Nu = cumsum(dNu);  % Menjumlahkan banyaknya lompatan ke atas 
   Nd = cumsum(dNd);   % Menjumlahkan banyaknya lompatan ke bawah     
   Vu = random('gp',1/eta_u, 1/eta_u, 1,1,Nu(end));   % Membangkitkan  

% nilai-nilai besar lompatan ke atas Vu  
                        % secara acak dari distribu si Pareto 
 
                        % Ukuran (1,Nu yang terakhi r) 1 baris dan Nu  

% (end) kolom 
 

                        % 1/eta_u, 1/eta_u, 1 adala h parameter  
% distribusi generalized pareto 

                                                  
   Vd = random('beta',eta_d,1,1,Nd(end));   % Membangkitkan nilai- 

% nilai besar lompatan ke atas Vd  
                        % secara acak dari distribu si beta.  
 
                        % Ukuran (1,Nd yang terakhi r) berarti  

% 1 baris dan Nd (end) kolom. 
 

   Stemp = Szero; vtemp = vzero;  % Nilai awal untuk solusi analitik  
   vtempEM = vzero;  % Nilai awal untuk skema EM  
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   % Perhitungan di setiap interval besar Dt (sebanyak  L kali) 
   for j = 1:L 
       Nu_inc = sum(dNu(R*(j-1)+1:R*j)); % Mi  
       Nd_inc = sum(dNd(R*(j-1)+1:R*j)); % Di  
  
       % Perhitungan aproksimasi v(t) menggunakan EM 
       vtempEX = zeros(1,R); 
       vtempAwal = vtemp; 
 

 % Perhitungan di setiap interval kecil dt (sebanyak R kali)  
       for k = 1:R 
           vtemp = max(0,vtemp+ (-a*(vtemp-b))*dt +  ... 

 theta*sqrt(vtemp)*dW2(R*(j-1)+k)); 
           vtempEX(k) = vtemp; 
       end 
        
       v(s,j) = vtemp; 
        
       % Perhitungan integral v(t)dt menggunakan at uran trapesium  

 % majemuk 
       int_v = dt/2*(vtempAwal + 2*sum(vtempEX(1:en d-1))+ vtemp); 
        
       % Perhitungan integral Itô 
       int_akar_v = sum(sqrt([vtempAwal,vtempEX(1:e nd-1)])... 

.*dW1(R*(j-1)+1:R*j)); 
                        
       % Perhitungan solusi analitik 
       Stemp = Stemp*exp((alpha-xi)*Dt - 1/2*int_v + int_akar_v... 
           + sum(log(Vu(Nu(R*j)-Nu_inc+1 : Nu(R*j)) ))... % Suku   

... % lompatan ke atas.  
           + sum(log(Vd(Nd(R*j)-Nd_inc+1 : Nd(R*j)) ))... % Suku   

... % lompatan ke bawah.  
           ); 
  
       S(s,j)= Stemp; % Penyimpanan hasil perhitungan  

    % solusi analitik. 
   end 
      
end  
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LAMPIRAN 12 

Source Code Simulasi Lintasan Solusi Analitik Model PBJDVS  

untuk Parameter pada Tabel 4.2 dan Nilai Awal pada Tabel 4.3 

 

 

Nama file : solusianalitik.m 

Jalankan source code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengan mengetik di 

Command Window: 

pbjdvs 

Dilanjutkan dengan menjalankan source code ‘solusianalitik’ dengan mengetik di 

Command Window: 

solusianalitik 

------------------------------------------------------------------------------------------------------  

% Sebuah sample path solusi analitik 
  
plot(0:Dt:T,[repmat(Szero,1,1),S(1:1,:)],'k') 
  
xlabel('Waktu t (hari)','FontSize',10)          
ylabel('Log-return saham satu periode','FontSize',1 0)  
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LAMPIRAN 13 

Source Code Simulasi Log-return Saham Satu Periode Model PBJDVS  

untuk Parameter pada Tabel 4.2 dan Nilai Awal pada Tabel 4.3 

 

 

Nama file : logreturn.m 

Jalankan source code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengan mengetik di 

Command Window: 

pbjdvs 

Dilanjutkan dengan menjalankan source code ‘logreturn’ dengan mengetik di 

Command Window: 

logreturn 

------------------------------------------------------------------------------------------------------  

 
plot(Dt:Dt:T,log(S(1:1,:)./[repmat(Szero,1,1),S(1:1 ,1:end-1)]),'k') 
hold on 
plot([0, T], [0, 0]) 
hold off 
  
xlabel('Waktu t (hari)','FontSize',10)          
ylabel('Log-return saham','FontSize',10)  
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LAMPIRAN 14 

Source Code Simulasi Hari Terjadi, Banyak, dan Besar Lompatan  

Solusi Analitik Model PBJDVS untuk Parameter  

pada Tabel 4.2 dan Nilai Awal pada Tabel 4.3 

 

 

Nama file : haribanyakbesarlompatan.m 

Jalankan source code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengan mengetik di 

Command Window: 

pbjdvs 

Dilanjutkan dengan menjalankan source code ‘haribanyakbesarlompatan’ dengan 

mengetik di Command Window: 

haribanyakbesarlompatan 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------  

% Banyaknya lompatan ke atas dan ke bawah 
Nu_inc = diff([0 Nu(R:R:end)]); % Menentukan banyaknya lompatan ke  

  % atas 
Nd_inc = diff([0 Nd(R:R:end)]); % Menentukan banyaknya lompatan ke  

  % bawah 
 
[Nu_inc; Nd_inc] 
 
 
%-------------------------------------------------- ----------------  
% Lompatan ke atas 
disp('Lokasi lompatan ke atas (hari ke-)') 
lokasi_jump_u = find(diff([0 Nu(R:R:end)])) 
  
disp('Banyaknya lompatan ke atas') 
Nu_inc(Nu_inc > 0) 
  
disp('Besar lompatan ke atas') 
besarjump_u =  arrayfun(@(ind) num2str(Vu(Nu(R*ind) ... 

-Nu_inc(ind)+1:Nu(R*ind))), find(Nu_inc), ... 
'UniformOutput', false)'   

 
disp('Banyaknya hari terjadi lompatan ke atas dalam  T hari ada ...') 
sum(diff([0 Nu(R:R:end)]) > 0) 
  
disp('Banyaknya lompatan ke atas dalam T hari ada.. . kali') 
Nu(end)  
  
%-------------------------------------------------- ----------------  
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% Lompatan ke bawah 
disp('Lokasi lompatan ke bawah (hari ke)') 
lokasi_jump_d = find(diff([0 Nd(R:R:end)]))   
 
disp('Banyaknya lompatan ke bawah') 
Nd_inc(Nd_inc > 0) 
  
disp('Besar lompatan ke bawah') 
besarjump_d = arrayfun(@(ind) num2str(Vd(Nd(R*ind) ... 

-Nd_inc(ind)+1:Nd(R*ind))), find(Nd_inc), ...  
'UniformOutput', false)' 

  
disp('Banyaknya hari terjadi lompatan ke bawah dala m T hari ada...') 
sum(diff([0 Nd(R:R:end)]) > 0)  
  
disp('Banyaknya lompatan ke bawah dalam T hari ada. .. kali') 
Nd(end) 
  
%-------------------------------------------------- -----------------  
  
% Banyaknya lompatan ke atas dan bawah sekaligus 
disp('Lokasi lompatan ke atas dan ke bawah sekaligu s(hari ke-)') 
find(Nu_inc > 0 & Nd_inc > 0) 
  
disp('Banyaknya lompatan ke atas dan ke bawah sekal igus') 
banyak_jump_ud = [Nu_inc(Nu_inc > 0 & Nd_inc > 0); ... 

      Nd_inc(Nu_inc > 0 & Nd_inc > 0)] 
  
disp('Besar lompatan ke atas') 
besar_jump_u =  ... 
arrayfun(@(ind) num2str(Vu(Nu(R*ind)-Nu_inc(ind)+1: Nu(R*ind))), ... 
find(Nu_inc > 0 & Nd_inc > 0), 'UniformOutput', fal se)' 
  
disp('Besar lompatan ke bawah') 
besar_jump_d = ... 
arrayfun(@(ind) num2str(Vd(Nd(R*ind)-Nd_inc(ind)+1: Nd(R*ind))), ... 
find(Nu_inc > 0 & Nd_inc > 0), 'UniformOutput', fal se)' 
  
disp(['Banyaknya hari terjadi lompatan ke atas dan ke bawah'... 
' dalam T hari sekaligus ada...']) 
sum(diff([0 Nu(R:R:end)]) > 0 & diff([0 Nd(R:R:end) ]) > 0) 
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LAMPIRAN 15 

Langkah-Langkah Simulasi Lintasan Solusi Analitik Model PBJDVS  

untuk Parameter pada Tabel 4.2 dengan uλ , dλ , uη , dan dη   

pada Tabel 4.9 dan Nilai Awal pada Tabel 4.3 

 

Pada file pbjdvs di Lampiran 11, barisuλ , dλ , uη , dan dη  diganti dengan uλ , dλ , 

uη , dan dη  pada Tabel 4.9. 

 

Semula 

lambda_u = 0.425080;  
lambda_d = 0.272460;  
eta_u = 35.995000;  
eta_d = 31.438000;  

 

Setelah diganti 

lambda_u = 0.009;  
lambda_d = 0.01;  
eta_u = 4;  
eta_d = 5;  

 

Jalankan source code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengan mengetik di 

Command Window: 

pbjdvs 

Dilanjutkan dengan menjalankan source code ‘solusianalitik’ yang terdapat pada 

Lampiran 12 dengan mengetik di Command Window: 

solusianalitik 
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LAMPIRAN 16 

Langkah-Langkah  Simulasi Log-return Saham Satu Periode Model PBJDVS 

untuk Parameter pada Tabel 4.2 dengan uλ , dλ , uη , dan dη   

pada Tabel 4.9 dan Nilai Awal pada Tabel 4.3 

 

 

Pada file pbjdvs di Lampiran 11, barisuλ , dλ , uη , dan dη  diganti dengan uλ , dλ , 

uη , dan dη  pada Tabel 4.9. 

 

Semula 

lambda_u = 0.425080;  
lambda_d = 0.272460;  
eta_u = 35.995000;  
eta_d = 31.438000;  

 

Setelah diganti 

lambda_u = 0.009;  
lambda_d = 0.01;  
eta_u = 4;  
eta_d = 5;  

 

Jalankan source code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengan mengetik di 

Command Window: 

pbjdvs 

Dilanjutkan dengan menjalankan source code ‘logreturn’ yang terdapat pada 

Lampiran 13 dengan mengetik di Command Window: 

logreturn 
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LAMPIRAN 17 

Langkah-Langkah Simulasi Hari Terjadi, Banyak, dan Besar Lompatan  

Solusi Analitik Model PBJDVS untuk Parameter pada Tabel 4.2  

dengan uλ , dλ , uη , dan dη  pada Tabel 4.9 dan Nilai Awal pada Tabel 4.3 

 

 

Pada file pbjdvs di Lampiran 11, barisuλ , dλ , uη , dan dη  diganti dengan uλ , dλ , 

uη , dan dη  pada Tabel 4.9. 

 

Semula 

lambda_u = 0.425080;  
lambda_d = 0.272460;  
eta_u = 35.995000;  
eta_d = 31.438000;  

 

Setelah diganti 

lambda_u = 0.009;  
lambda_d = 0.01;  
eta_u = 4;  
eta_d = 5;  

 

Jalankan source code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengan mengetik di 

Command Window: 

pbjdvs 

Dilanjutkan dengan menjalankan source code ‘haribanyakbesarlompatan’ yang 

terdapat pada Lampiran 14 dengan mengetik di Command Window: 

haribanyakbesarlompatan 
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LAMPIRAN 18 

Tabel L18.  Hasil Simulasi Lompatan ke Atas Solusi Analitik Model PBJDVS 

 

 

No 

Hari 
terjadi 

lompatan 
ke atas 

Banyak 
lompatan 

ke atas 

u
iV  1−u

iV  (dalam %) 

1 1 1 1,0167    1,67%    
2 2 2 1,0119 1,0058   1,19% 0,58%   
3 5 4 1,0069 1,0186 1,0066 1,0307 0,69% 1,86% 0,66% 3,07% 
4 7 1 1,0182    1,82%    
5 12 1 1,0035    0,35%    
6 13 1 1,0994    9,94%    
7 20 1 1,0020    0,20%    
8 22 1 1,0006    0,06%    
9 30 1 1,0483    4,83%    

10 31 1 1,0073    0,73%    
11 35 1 1,0074    0,74%    
12 36 2 1,0158 1,0580   1,58% 5,80%   
13 38 1 1,0129    1,29%    
14 41 2 1,0041 1,0310   0,41% 3,10%   
15 42 2 1,0053 1,0198   0,53% 1,98%   
16 43 2 1,0159 1,0033   1,59% 0,33%   
17 46 1 1,0132    1,32%    
18 49 1 1,0453    4,53%    
19 51 2 1,0018 1,0013   0,18% 0,13%   
20 53 1 1,0069    0,69%    
21 55 1 1,0033    0,33%    
22 56 1 1,0114    1,14%    
23 59 1 1,0028    0,28%    
24 63 1 1,0432    4,32%    
25 64 1 1,0074    0,74%    
26 76 1 1,0077    0,77%    
27 82 1 1,0762    7,62%    
28 86 2 1,0180 1,0026   1,80% 0,26%   
29 88 2 1,0395 1,0178   3,95% 1,78%   
30 94 2 1,0116 1,0938   1,16% 9,38%   
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(Sambungan) 

No 

Hari 
terjadi 

lompatan 
ke atas 

Banyak 
lompatan 

ke atas 

u
iV  1−u

iV  (dalam %) 

31 98 1 1,0368    3,68%    
32 101 1 1,0345    3,45%    
33 109 1 1,0060    0,60%    
34 111 1 1,0008    0,08%    
35 115 1 1,0041    0,41%    
36 116 1 1,0236    2,36%    
37 121 1 1,0191    1,91%    
38 123 1 1,1073    10,73%    
39 126 1 1,0341    3,41%    
40 129 1 1,0144    1,44%    
41 130 1 1,0003    0,03%    
42 138 1 1,0445    4,45%    
43 139 1 1,0144    1,44%    
44 142 2 1,0054 1,0154   0,54% 1,54%   
45 145 1 1,0923    9,23%    
46 146 1 1,0393    3,93%    
47 149 1 1,0526    5,26%    
48 150 2 1,0003 1,0842   0,03% 8,42%   
49 158 2 1,0537 1,0023   5,37% 0,23%   
50 159 2 1,0401 1,0636   4,01% 6,36%   
51 162 1 1,0009    0,09%    
52 163 1 1,0051    0,51%    
53 164 1 1,0175    1,75%    
54 168 1 1,0061    0,61%    
55 169 1 1,0173    1,73%    
56 171 1 1,0109    1,09%    
57 177 3 1,0177 1,0275 1,0066  1,77% 2,75% 0,66%  
58 178 1 1,0573    5,73%    
59 180 2 1,0524 1,0172   5,24% 1,72%   
60 184 2 1,0546 1,0123   5,46% 1,23%   
61 187 1 1,0181    1,81%    
62 188 1 1,1110    11,10%    
63 189 2 1,0577 1,0044   5,77% 0,44%   
64 190 1 1,0120    1,20%    
65 193 1 1,0426    4,26%    
66 199 1 1,0190    1,90%    
67 202 1 1,0201    2,01%    
68 205 2 1,0432 1,0201   4,32% 2,01%   
69 207 1 1,0201    2,01%    
70 208 1 1,0064    0,64%    
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(Sambungan) 

No 

Hari 
terjadi 

lompatan 
ke atas 

Banyak 
lompatan 

ke atas 

u
iV  1−u

iV  (dalam %) 

71 214 2 1,0381 1,0663   3,81% 6,63%   
72 216 1 1,0049    0,49%    
73 217 1 1,0730    7,30%    
74 220 1 1,0535    5,35%    
75 221 1 1,0227    2,27%    
76 222 1 1,0693    6,93%    
77 226 1 1,0116    1,16%    
78 227 2 1,0095 1,0029   0,95% 0,29%   
79 232 1 1,0429    4,29%    
80 235 3 1,0255 1,0131 1,0021  2,55% 1,31% 0,21%  
81 242 1 1,0032    0,32%    
82 243 1 1,0126    1,26%    
83 244 1 1,0689    6,89%    
84 245 2 1,0694 1,0359   6,94% 3,59%   
85 248 1 1,0040    0,40%    
86 250 1 1,0047    0,47%    
87 251 1 1,0123    1,23%    

Banyak hari terjadi lompatan ke atas dalam 252 hari 87 hari    
Banyak lompatan ke atas dalam 252 hari  114 kali    
Besar lompatan ke atas maksimum 1,1110 11,10%     
Besar lompatan ke atas minimum 1,0003 0,03%     
Lokasi besar lompatan ke atas maksimum 
(hari ke-) 

188      

Lokasi besar lompatan ke atas minimum (hari ke-) 150      

 
u

iV  adalah besar lompatan ke atas ke-i. Nilai-nilai yang terdapat pada 

kelompok u
iV  dan 1−u

iV  (dalam %)  besesuaian dengan kolom ke-3, yaitu kolom 

banyak lompatan ke atas.  

 

Pandang baris No.1 dan 2. 

� Baris No.1 dapat dibaca bahwa pada hari ke-1 terjadi lompatan ke atas sebanyak 1 

kali dengan besar 1,0167 yaitu naik 1,67%. 

� Baris No.2 dapat dibaca bahwa pada hari ke-2 terjadi lompatan ke atas sebanyak 2 

kali dengan besar masing-masing 1,0119 dan 1,0058 yaitu berturut-turut naik 

1,19% dan 0,58%. 
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LAMPIRAN 19 

Tabel L19.  Hasil Simulasi Lompatan ke Bawah Solusi Analitik Model PBJDVS 

 

 

No 

Hari 
terjadi 

lompatan 
ke bawah 

Banyak 
lompatan 
ke bawah 

d
iV  1−d

iV  (dalam %) 

1 1 1 0,9991  0,09%  
2 10 1 0,9806  1,94%  
3 15 1 0,9769  2,31%  
4 23 1 0,9096  9,05%  
5 30 1 0,9883  1,17%  
6 35 1 0,9874  1,26%  
7 38 1 0,9822  1,78%  
8 48 1 0,8212  17,89%  
9 57 1 0,9804  1,96%  

10 64 1 0,9864  1,36%  
11 69 2 0,9953 0,9741 0,47% 2,59% 
12 70 1 0,9947  0,53%  
13 79 1 0,9796  2,05%  
14 81 1 0,9432  5,69%  
15 82 1 0,9918  0,82%  
16 84 1 0,9951  0,49%  
17 87 2 0,9790 0,9919 2,10% 0,81% 
18 88 1 0,9451  5,49%  
19 90 2 0,9830 0,9899 1,70% 1,01% 
20 93 1 0,9896  1,04%  
21 99 1 0,9845  1,55%  
22 103 1 0,9257  7,43%  
23 111 1 0,9783  2,17%  
24 114 1 0,9103  8,97%  
25 120 1 0,9693  3,07%  
26 131 1 0,8894  11,06%  
27 135 1 0,8972  10,28%  
28 136 1 0,8838  11,62%  
29 137 1 0,9921  0,79%  
30 141 2 0,9800 0,9490 2,00% 5,10% 
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   (Sambungan)  

No 

Hari 
terjadi 

lompatan 
ke bawah 

Banyak 
lompatan 
ke bawah 

d
iV  1−d

iV  (dalam %) 

31 142 1 0,9840  1,60%  
32 145 2 0,9172 0,9924 8,28% 0,76% 
33 147 1 0,9801  1,99%  
34 148 2 0,9898 0,9759 1,02% 2,41% 
35 151 1 0,9557  4,43%  
36 168 1 0,9977  0,23%  
37 180 1 0,9928  0,72%  
38 184 1 0,9427  5,73%  
39 186 1 0,9957  0,43%  
40 192 1 0,9482  5,19%  
41 201 1 0,9446  5,55%  
42 205 1 0,9506  4,94%  
43 207 1 0,9971  0,29%  
44 214 1 0,9907  0,93%  
45 216 1 0,9697  3,03%  
46 218 1 0,9916  0,84%  
47 220 1 0,9902  0,98%  
48 230 2 0,9560 0,9837 4,41% 1,63% 

49 232 1 0,9940  0,61%  

50 239 1 0,9989  0,11%  
51 243 1 0,9352  6,48%  
52 246 1 0,9716  2,84%  
53 247 1 0,9937  0,63%  
54 252 1 0,9773  2,27%  

Banyak hari terjadi lompatan ke bawah   
  dalam 252 Hari 54 hari 
Banyak lompatan kebawah dalam 252 hari 61 kali 
Besar lompatan ke bawah terbesar 0,8212 17,89% 
Besar lompatan ke bawah terkecil 0,9991 0,09% 
Lokasi besar lompatan ke bawah terbesar (hari ke-) 48  
Lokasi besar lompatan ke bawah terkecil (hari ke-) 1  

 
 

d
iV  adalah besar lompatan ke atas ke-i. Nilai-nilai yang terdapat pada 

kelompok d
iV  dan 1−d

iV  (dalam %)  besesuaian dengan kolom ke-3, yaitu kolom 

banyak lompatan ke bawah.  
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Pandang baris No.1 dan 11. 

� Baris No.1 dapat dibaca bahwa pada hari ke-1 terjadi lompatan ke bawah 

sebanyak 1 kali dengan besar 0,9991, yaitu turun 0,09%. 

� Baris No.11 dapat dibaca bahwa pada hari ke-69 terjadi lompatan ke bawah 

sebanyak 2 kali dengan besar masing-masing 0,9953 dan 0,9741 yaitu berturut-

turut turun 0,47% dan 2,59%. 
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LAMPIRAN 20 

Tabel L20.  Hasil Simulasi Lompatan ke Atas dan ke Bawah Sekaligus dalam Satu Hari Solusi Analitik Model PBJDVS 

 

 

No 

Hari terjadi 
lompatan 

ke atas & ke 
bawah 

sekaligus 

Banyak 
lompatan 

ke atas & ke 
bawah sekaligus 
dalam satu hari 

Banyak 
lompatan 

ke atas 

Banyak 
lompatan 

ke 
bawah 

u
iV  d

iV  1−u
iV  

(dalam %) 

1−d
iV  

(dalam %) 

1 1 2 1 1 1,0167  0,9991  1,67%  0,09%  

2 30 2 1 1 1,0483  0,9883  4,83%  1,17%  

3 35 2 1 1 1,0074  0,9874  0,74%  1,26%  

4 38 2 1 1 1,0129  0,9822  1,29%  1,78%  

5 64 2 1 1 1,0074  0,9864  0,74%  1,36%  

6 82 2 1 1 1,0762  0,9918  7,62%  0,82%  
7 88 3 2 1 1,0395 1,0178 0,9451  3,95% 1,78% 5,49%  

8 111 2 1 1 1,0008  0,9783  0,08%  2,17%  
9 142 3 2 1 1,0054 1,0154 0,9840  0,54% 1,54% 1,60%  

10 145 3 1 2 1,0923  0,9172 0,9924 9,23%  8,28% 0,76% 
11 168 2 1 1 1,0061  0,9977  0,61%  0,23%  

12 180 3 2 1 1,0524 1,0172 0,9928  5,24% 1,72% 0,72%  

13 184 3 2 1 1,0546 1,0123 0,9427  5,46% 1,23% 5,73%  

14 205 3 2 1 1,0432 1,0201 0,9506  4,32% 2,01% 4,94%  

15 207 2 1 1 1,0201  0,9971  2,01%  0,29%  
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(Sambungan) 

No 

Hari terjadi 
lompatan 

ke atas & ke 
bawah sekaligus 

Banyak 
lompatan 

ke atas & ke 
bawah sekaligus 
dalam satu hari 

Banyak 
lompatan 

ke atas 

Banyak 
lompatan 

ke 
bawah 

u
iV  d

iV  1−u
iV  

(dalam %) 

1−d
iV  

(dalam %) 

16 214 3 2 1 1,0381 1,0663 0,9907   3,81% 6,63% 0,93%   

17 216 2 1 1 1,0049   0,9697   0,49%   3,03%   

18 220 2 1 1 1,0535   0,9902   5,35%   0,98%   

19 232 2 1 1 1,0429   0,9940   4,29%   0,61%   

20 243 2 1 1 1,0126   0,9352   1,26%   6,48%   

Banyak hari terjadi lompatan ke atas dan ke bawah sekaligus dalam 252 hari  20 hari   

Total lompatan dalam 252 hari  47 kali   

Besar lompatan terbesar dari 47 lompatan 1,0923 9,23% (lompatan ke atas) 

Besar lompatan terkecil dari 47 lompatan  1,0008 0,08% (lompatan ke atas) 

Lokasi lompatan terbesar dari 47 lompatan (hari ke-) 145   

Lokasi lompatan terkecil dari 47 lompatan (hari ke-) 111   

 
 

u
iV  dan d

iV  berturut-turut adalah besar lompatan ke atas dan ke bawah ke-i. Nilai-nilai yang terdapat pada kelompok 

u
iV  dan 1−u

iV  (dalam %)  besesuaian dengan kolom ke-4, yaitu kolom banyak lompatan ke atas. Sedangkan Nilai-nilai yang 

terdapat pada kelompok d
iV  dan 1−d

iV  (dalam %)  besesuaian dengan kolom ke-5, yaitu kolom banyak lompatan ke bawah. 
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Pandang baris No.1 dan 7. 

� Baris No.1 dapat dibaca bahwa pada hari ke-2 terjadi lompatan ke atas dan ke bawah sekaligus. Pada hari ke-2, secara total 

terjadi 2 kali lompatan, yaitu 1 kali lompatan ke atas dan 1 kali lompatan ke bawah. Besar lompatan ke atas yang terjadi 

adalah 1,0167 yaitu naik 1,67%. Besar lompatan ke bawah yang terjadi adalah 0,9991 yaitu turun 0,09%. 

� Baris No.7 dapat dibaca bahwa pada hari ke-88 terjadi lompatan ke atas dan ke bawah sekaligus. Pada hari ke-88, secara total 

terjadi 3 kali lompatan, yaitu 2 kali lompatan ke atas dan 1 kali lompatan ke bawah. Besar lompatan ke atas yang terjadi 

berturut-turut adalah 1,0395 dan 1,0178 yaitu berturut-turut naik 3,95% dan 1,78% . Besar lompatan ke bawah yang terjadi 

adalah 0,9451 yaitu turun 5,49%. 
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LAMPIRAN 21 

Source Code Histogram dan Poligon Frekuensi Log-return Saham Satu Periode 

Model PBJDVS  untuk Parameter pada Tabel 4.2, Nilai Awal pada Tabel 4.3,  

T = 252, M = 2500, dan R = 100  

 

 

Pada file pbjdvs di Lampiran 11, baris M = 1 diganti dengan M = 2500. 

 

Semula 

M = 1; 

 

Setelah diganti 

M = 2500; 

 

Nama file: histogrampoligon.m 

Jalankan source code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengan mengetik di 

Command Window: 

pbjdvs 

Dilanjutkan dengan menjalankan source code ‘histogrampoligon’ dengan mengetik di 

Command Window: 

histogrampoligon  

-------------------------------------------------------------------------------------------------------  

%Histogram & Poligon frekuensi 
  
S_ti_1 = S(:,end);  % Menentukan S(T)  
S_ti = S(:,end-1);       % Menentukan S(T-1)  
return_S = S_ti_1./S_ti; % Menentukan S(T)/S(T-1) 
y = log(return_S);       % Menentukan log ((S(T)/S(T-1)) 
 
jangkauan = max(y)-min(y); 
d = 0.02; 
banyaknya_kelas = ceil(jangkauan/d); 
  
batas_kelas = min(y)+ d*(0:banyaknya_kelas); 
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f = histc(y,batas_kelas);     % Menentukan frekuensi 
f(end-1) = f(end-1) + f(end); % Memasukan frekuensi terakhir ke  

% kelas sebelumnya 
f = f(1:end-1);          
titik_tengah = (batas_kelas(1:end-1) + batas_kelas( 2:end))/2; 
bar(titik_tengah,f,1)   % Menggambar histogram 
 
h = findobj(gca,'Type','patch');  % Menentukan objek yang akan  

    % diganti warnanya 
 
set(h,'FaceColor','w','EdgeColor','k'); % Isi histogram putih,  

    % dengan batas hitam 
 
hold on    
plot(titik_tengah,f) % Menggambar pologon frekuensi 
hold off  
  
xlabel('log-return','FontSize',10)          
ylabel('Frekuensi','FontSize',10)  
xlim([-0.4, 0.4])    % Batas sumbu x 

Solusi analitik..., Susatyo, FMIPA UI, 2010.



 141  Universitas Indonesia 

LAMPIRAN 22 

Source Code Pendekatan Kurva Pdf  Log-return Saham Satu Periode  

Model PBJDVS  untuk Parameter pada Tabel 4.2, T = 252, M = 2500,  

dan R = 100  

 

 

Pada file pbjdvs di Lampiran 11, baris M = 1 diganti dengan M = 2500. 

 

Semula 

M = 1; 

 

Setelah diganti 

M = 2500; 

 

Nama file: kurvapdf.m 

Jalankan source code ‘pbjdvs’ yang terdapat pada Lampiran 11 dengan mengetik di 

Command Window: 

pbjdvs 

Dilanjutkan dengan menjalankan source code ‘kurvapdf’ dengan mengetik di 

Command Window: 

kurvapdf  

-------------------------------------------------------------------------------------------------------  

% Pendekatan kurva pdf 
  
S_ti_1 = S(:,end);  % Menentukan S(T)  
S_ti = S(:,end-1);       % Menentukan S(T-1)  
return_S = S_ti_1./S_ti;  % Menentukan S(T)/S(T-1) 
y = log(return_S);       % Menentukan log ((S(T)/S(T-1))) 
 
jangkauan = max(y)-min(y); 
d = 0.02; 
banyaknya_kelas = ceil(jangkauan/d); 
  
batas_kelas=min(y)+ d*(0:banyaknya_kelas); 
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f = histc(y,batas_kelas);     % Menentukan frekuensi 
f(end-1) = f(end-1) + f(end); % Memasukan frekuensi terakhir ke  

% kelas sebelumnya 
f = f(1:end-1);              
 
titik_tengah = (batas_kelas(1:end-1) + batas_kelas( 2:end))/2; 
plot(titik_tengah,f/M/d) 
xlabel('log-return','FontSize',10)          
ylabel('Probability density','FontSize',10)  
  
xlim([-0.4, 0.4]) % Batas sumbu x 
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