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Hybrid Geometric Brownian Motion-Markov Switching untuk Peramalan
Harga Saham Indonesia

Aldan Maulana Hamdani1,∗, Nur Iriawan1, Irhamah Irhamah1

1Departemen Statistika, Institut Teknologi Sepuluh Nopember, Surabaya 60111, Indonesia

ABSTRAK. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja model peramalan harga saham berbasis Geometric
Brownian Motion (GBM) yang dimodifikasi dengan pendekatan Markov Switching (MS). Celah penelitian yang di-
angkat adalah keterbatasan model GBM klasik yang mengasumsikan volatilitas konstan sehingga kurang mampu
menangkap perubahan regime pasar secara tiba-tiba. Untuk mengatasi keterbatasan tersebut, studi ini mengusulkan
model hybrid GBM–MS sebagai kontribusi ilmiah utama, di mana parameter drift dan volatilitas diestimasi secara
dinamis mengikuti perubahan kondisi pasar melalui mekanisme switching antar regime. Estimasi parameter dila-
kukan menggunakan Hidden Markov Model. Kinerja model dibandingkan dengan GBM klasik sebagai benchmark.
Penelitian menggunakan data harga penutupan harian saham PT Bank Central Asia Tbk. (BBCA) periode 01 Juli–30
Desember 2024. Hasil menunjukkan bahwa model hybrid GBM–MS memberikan akurasi peramalan yang lebih baik
dengan nilai MAPE sebesar 2,25% pada data training dan 1,38% pada data testing, yang lebih rendah dibandingkan
model GBM klasik. Temuan ini menegaskan bahwa integrasi Markov Switching meningkatkan kemampuan adaptasi
model dalam menangkap perubahan struktural dan volatilitas pasar. Secara praktis, model hybrid GBM–MS dapat
digunakan sebagai alat peramalan dan manajemen risiko yang lebih andal untuk mendukung pengambilan keputusan
investasi, terutama pada lingkungan pasar yang dinamis dan tidak stabil.

ABSTRACT. This study aims to analyse the performance of a stock price forecasting model based on Geometric
Brownian Motion (GBM) modified with a Markov Switching (MS) approach. The research gap addressed is the li-
mitation of the classical GBM model, which assumes constant volatility and is therefore unable to capture sudden
changes in market regimes. To address these limitations, this study proposes a hybrid GBM–MS model as its main
scientific contribution, in which the drift and volatility parameters are dynamically estimated following changes in
market conditions through a switching mechanism between regimes. Parameter estimation is performed using the
Hidden Markov Model. The model’s performance is compared with the classical GBM as a benchmark. The research
uses daily closing price data of PT Bank Central Asia Tbk. (BBCA) shares for the period 1 July–30 December 2024.
The results show that the hybrid GBM–MS model provides better forecasting accuracy with a MAPE value of 2.25%
on training data and 1.38% on testing data, lower than the classical GBM model. These findings confirm that the
integration of Markov Switching enhances the model’s adaptability in capturing structural changes and market vola-
tility. Practically, the hybrid GBM–MS model can be used as a more reliable forecasting and risk management tool to
support investment decision-making, especially in dynamic and unstable market environments.

This article is an open access article distributed under the terms and conditions of the Creative Commons
Attribution-NonComercial 4.0 International License. Editorial of EULER: Department of Mathematics,
Universitas Negeri Gorontalo, Jln. Prof. Dr. Ing. B. J. Habibie, Bone Bolango 96554, Indonesia.

1. Pendahuluan

Investasi merupakan sebuah kegiatan mengelola sejumlah
uang atau sumber dana lainnya dengan tujuan untuk mening-
katkan atau mendapatkan keuntungan dari dana yang dikelola
dalam jangka waktu tertentu [1]. Pasar modal (capital market) me-
rupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka pan-
jang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), ekuiti
(saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lain-
nya [2]. Satu di antara produk investasi yang sedang berkembang
saat ini adalah investasi saham. Sejak tahun 2020, jumlah inves-
tor pasar modal Indonesia terus bertumbuh pesat [3]. Jumlah
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investor pasar modal di Indonesia pada akhir tahun 2022 hingga
tahun 2023 mengalami kenaikan. Tercatat sebanyak 10,3 juta in-
vestor meningkat menjadi 12,1 juta investor, dengan pertambah-
an sebanyak 1,8 juta investor dalam rentang waktu tersebut [4].
Peningkatan ini menunjukkan bahwa masyarakat Indonesia me-
miliki minat yang besar dalam berinvestasi, terutama pada sa-
ham.

PT Bank Central Asia Tbk. (BCA) adalah bank swasta terbe-
sar di Indonesia yang didirikan pada tahun 1955. BCA dikenal de-
ngan kekuatan layanan digitalnya, basis nasabah ritel yang luas,
serta manajemen risiko yang konservatif. Dalam beberapa tahun
terakhir, BCA aktif melakukan transformasi digital melalui pla-
tform seperti myBCA, KlikBCA, dan blu by BCA Digital, yang sema-
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kin memperkuat loyalitas nasabah dan efisiensi operasional [5].
Saham BBCA dikenal sebagai saham defensif dengan volatilitas
yang relatif rendah, likuiditas tinggi, serta sensitivitas yang ke-
cil terhadap pasar. Karakteristik ini menjadikan BBCA sebagai
pilihan utama bagi investor jangka panjang yang menginginkan
kestabilan dan pertumbuhan nilai yang konsisten.

Pergerakan saham mengakibatkan adanya return saham
yang bersifat positif maupun negatif. Return saham merupakan
keuntungan yang diperoleh investor akibat selisih antara harga
jual dan harga beli dari suatu instrumen investasi [6]. Diperluk-
an suatu model matematis untuk memodelkan pergerakan harga
saham guna membantu investor meramalkan harga saham pada
periode selanjutnya. Satu di antara pendekatan matematis yang
dapat digunakan untuk memodelkan pergerakan harga saham
adalah Geometric Brownian Motion (GBM) [7]. Geometric Brownian
Motion atau gerak Brown geometrik merupakan salah satu model
pergerakan harga saham. Gerak Brown atau disebut sebagai pro-
ses Wiener merupakan model stokastik dengan waktu yang ber-
sifat kontinu. Gerak ini dibentuk dengan mencari nilai limit dari
distribusi random walk yang simetris [8]. Suatu model harus me-
menuhi beberapa syarat untuk dapat dikatakan mengikuti gerak
Brown geometrik, yaitu memenuhi asumsi gerak Brown dan da-
pat dituliskan dalam bentuk persamaan diferensial stokastik [2].
Namun, seiring berkembangnya studi empiris, sejumlah peneli-
tian menemukan bahwa asumsi dasar GBM, yaitu normalitas log-
return dan volatilitas konstan, sering kali tidak sesuai dengan data
nyata di pasar keuangan [9].

Penelitian oleh Hamilton [10] memperkenalkan konsep
Markov Switching Model, yang memungkinkan perubahan regime
atau kondisi pasar secara stokastik. Integrasi model ini dengan
GBM menghasilkan pendekatan Markov Switching Geometric Bro-
wnian Motion (MS-GBM), yang lebih realistis dalam menangkap
peralihan dinamika pasar dari satu fase ke fase lainnya [11]. Pen-
dekatan ini mengakomodasi kenyataan bahwa pasar keuangan ti-
dak selalu berada dalam kondisi yang sama dari waktu ke wak-
tu, terkadang mengalami periode volatilitas tinggi (misalnya saat
krisis) dan terkadang berada dalam kondisi stabil. Hamilton [10]
memperkenalkan modelMarkov Regime Switching regression untuk
data makroekonomi. Pendekatan ini dibangun atas dasar pene-
litian Fang dkk. [9] yang kemudian diadaptasi dalam pemodelan
harga saham melalui model seperti Markov Switching Geometric
Brownian Motion (MS-GBM). Dalam model ini, parameter drift dan
volatilitas tidak lagi konstan, melainkan berubah bergantung pa-
da regime pasar yang sedang berlaku, dengan transisi yang diken-
dalikan oleh proses hidden Markov. Model MS-GBMmemungkink-
an pemodelan harga saham dengan dua atau lebih kondisi pasar
yang berbeda, seperti regime volatilitas rendah (bullish) dan regime
volatilitas tinggi (bearish).

Meskipun berbagai penelitian sebelumnya telah membahas
penerapan model Geometric Brownian Motion (GBM) dalam memo-
delkan harga saham, celah penelitian masih jelas terlihat. Hingga
saat ini, belum ditemukan penelitian yang secara spesifik mene-
rapkan pendekatan Geometric Brownian Motion–Markov Switching
(GBM-MS) pada saham BBCA sebagai salah satu saham perbankan
blue-chip terbesar di Indonesia, terutama dengan fokus pada eva-
luasi akurasi prediksi berbasis data pasca-pandemi. Selain itu,
penelitian mengenai perbandingan kinerja GBM-MS dengan GBM
klasik pada konteks pasar perbankan Indonesia jugamasih sangat

terbatas, sehingga belum dapat dipastikan sejauh mana mekanis-
me switching regime mampu meningkatkan kemampuan prediksi
harga saham di pasar domestik.

Penelitian ini juga memberikan kontribusi baru terhadap li-
teratur pasar modal Indonesia. Inovasi penelitian tidak hanya ter-
letak pada penerapan pertama pendekatan hybrid GBM-MS terha-
dap saham BBCA, tetapi juga pada penggunaan periode data ter-
baru pasca-2020 yang merepresentasikan fase pemulihan ekono-
mi dan dinamika pasar yang berbeda dibandingkan periode sebe-
lum pandemi. Integrasi struktur Markov Switching ke dalam GBM
memungkinkan model untuk menangkap transisi antar regime pa-
sar secara endogen, misalnya pergeseran antara fase volatilitas
rendah dan tinggi, sehingga model diharapkan lebih adaptif ter-
hadap perubahan kondisi pasar yang tidak stasioner dan penuh
ketidakpastian.

Selain itu, urgensi akurasi prediksi harga saham perlu di-
tekankan karena kesalahan estimasi dapat berimplikasi signifik-
an terhadap pengambilan keputusan investasi, termasuk risiko
mispricing, kesalahan timing pasar, maupun kerugian finansial.
Fenomena seperti volatility clustering, guncangan ekonomi, dan
krisis dapat menyebabkan perilaku pasar menyimpang dari pola
GBM sederhana, sehingga manajemen risiko dan strategi inves-
tasi menjadi kurang optimal apabila didasarkan pada model yang
tidak mampu menangkap karakteristik tersebut. Oleh karena
itu, penggunaan model hybrid GBM-MS diharapkan dapat mem-
berikan gambaran yang lebih realistis terhadap perilaku harga
saham, terutama dalam menghadapi dinamika pasar yang meng-
alami perubahan regime.

Dengan mempertimbangkan celah penelitian tersebut, pe-
nelitian ini bertujuan untuk menguji akurasi model hybrid GBM-
MS dalam memprediksi harga saham BBCA berbasis data pasca-
pandemi, sekaligus melakukan perbandingan denganmodel GBM
klasik untuk mengevaluasi signifikansi peningkatan kinerja pre-
diksi. Selain itu, penelitian ini juga diarahkan untuk mengiden-
tifikasi regime pasar yang terjadi selama periode pengamatan se-
hingga model prediksi yang dibangun tidak hanya bersifat teo-
retis, tetapi juga operasional dan relevan dalam mendukung pe-
ngambilan keputusan investasi di pasar modal Indonesia.

2. Metode

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif deskrip-
tif. Penelitian kuantitatif deskriptif merupakan metode yang
digunakan untuk menggambarkan, mengkaji, menjelaskan, dan
menganalisis data dengan cara mendeskripsikan data yang te-
lah terkumpul [12]. Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi
kinerja model hybrid GBM–MS dalam meramalkan harga saham
BBCA. Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa harga
close price saham BBCA untuk periode 01 Juli 2024–30 Desember
2024 (126 data). Pembagian proporsi data mendekati 80% data
training dan 20% data testing [13]. Data diambil melalui situsMar-
ketWatch (https://www.marketwatch.com/).

Langkah-langkah pengolahan data untuk meramalkan per-
gerakan harga saham menggunakan metode hybrid GBM–MS pa-
da penelitian ini dilakukan dengan bantuan perangkat lunak
Python dan Minitab, dengan tahapan sebagai berikut.
1. Melakukan pembagian data training dan data testing.
2. Melakukan perhitungan nilai return saham dari data close pri-

cemengikuti pers. (1) [14]. Nilai return bersifat identically dis-
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tributed dan secara ideal mengikuti distribusi normal.

Rt = ln
(

St

St−1

)
. (1)

3. Melakukan pengujian normalitas pada data return saham
menggunakan uji Kolmogorov–Smirnov.

4. Menentukan nilai parameter volatilitas (σ) dan parame-
ter drift (µ) dari persamaan umum model GBM mengikuti
pers. (2) dan pers. (3) [15]. Asumsi dasar model GBM adalah
nilai parameter volatilitas (σ) dan parameter drift (µ) bernilai
konstan.

σ =
sd√
∆t

, (2)

µ =
1

∆t

(
R̄+

sd2

2

)
. (3)

5. Menentukan jumlah regime dari nilai return yang akan digu-
nakan, yaitu dua state (bear market dan bull market). Penen-
tuan regime ini didasarkan pada kondisi pasar saham yang
umumnya dimodelkan menjadi dua regime utama, yaitu low
volatility (bull market) dan high volatility (bear market). De-
ngan demikian, penggunaan dua state merupakan baseline
yang paling interpretable. State 0 ditandai sebagai kondisi
bull market, sedangkan state 1 ditandai sebagai kondisi bear
market.

6. Menghitung rolling volatility dari nilai return sebagai inisiali-
sasi awal proses Hidden Markov Model (HMM). Asumsi dasar
HMM adalah proses perubahan antar regime (state) mengiku-
ti rantai Markov dengan matriks transisi P . Setiap regime
ke-i memiliki parameter GBM tersendiri, yaitu (σi, µi).

P =

[
p11 p12
p21 p22

]
. (4)

7. Melakukan estimasi model Hidden Markov Model (HMM) un-
tuk memperoleh initial state probabilities, transition matrix,
dan emission distributions (λ = (π,A,B)) menggunakan me-
tode Expectation–Maximization (EM) dan Markov Chain Monte
Carlo (MCMC) [16].
(a) Inisialisasi dilakukan dengan menggunakan nilai awal

hasil rolling volatility sebagai tebakan awal parameter
π, A, dan B.

(b) Expectation Step (E-Step), yaitu menghitung probabili-
tas dan mengidentifikasi regime pada setiap state ter-
sembunyi mengikuti pers. (5).

Q(Ψ|Ψ(k)) = E
[
lnL(Ψ;xt, zt) | xt,Ψ

(k)
]
. (5)

(c) Maximization Step (M-Step) mengikuti persamaan (6),
yaitu melakukan pembaruan parameter π, A, dan B
berdasarkan hasil E-Step menggunakan pendekatan
Bayesian melalui MCMC.

Ψ(k+1) = argmax
Ψ

Q(Ψ|Ψ(k)). (6)

i. Mendefinisikan prior parameter, di mana parame-
ter µ mengikuti distribusi Normal, σ mengikuti
distribusi Inverse Gamma, dan Pij mengikuti dis-
tribusi Dirichlet, sesuai pers. (7).

p(θ|X) ∝ p(X|θ)p(θ). (7)

ii. Menentukan likelihood dengan asumsi bahwa ob-
servasi berasal dari distribusi Normal dengan pa-
rameter yang bergantung pada state tersembunyi.

iii. Menggunakan algoritma sampling MCMC (NUTS
Sampler) untuk menghasilkan distribusi posterior
parameter hingga mencapai konvergensi (R̂ ≈
1), dengan tiga chains independen, jumlah iterasi
1,000, dan burn-in (warm-up) sebesar 20% dari total
iterasi.

(d) Melakukan iterasi ulang tahap E-Step dan M-Step hing-
ga mencapai konvergensi, yaitu ketika perubahan log-
likelihood antar iterasi lebih kecil dari nilai toleransi
1× 10−6 atau jumlah iterasi maksimum tercapai.

(e) Menentukan nilai parameter volatilitas (σ), drift (µ),
serta matriks probabilitas transisi dari masing-masing
regime yang terbentuk.

(f) Melakukan konstruksi model hybrid GBM–MS.
(g) Melakukan simulasi peramalan menggunakan model

hybrid GBM–MS dengan memanfaatkan nilai estimasi
parameter σi, µi, dan matriks probabilitas transisi. Si-
mulasi dilakukan sebanyak 1,000 iterasi untuk mempe-
roleh model terbaik, yang ditandai dengan nilai MAPE
terkecil. Model terbaik ini digunakan untuk peramalan
harga saham BBCA pada data testing.

8. Menghitung nilai MAPE pada data training mengikuti
pers. (8) [17].

MAPE =
1

n

n∑
t=1

∣∣∣∣Yt − Ft

Yt

∣∣∣∣× 100. (8)

9. Melakukan peramalan menggunakan model terbaik untuk
data testing.

10. Menghitung nilai MAPE pada data testingmengikuti pers. (8).
11. Melakukan visualisasi hasil.

3. Hasil dan Pembahasan
3.1. Deskripsi Data

Sebelum melakukan perhitungan peramalan, perlu terlebih
dahulumemahami grafik data harga penutupan saham BBCA. Gra-
fik tersebut memuat data harga penutupan saham BBCA periode
01 Juli 2024–30 Desember 2024 sebanyak 126 data.

Gambar 1. Grafik harga saham BBCA
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Pembagian data training sebesar 80% sebanyak 101 data di-
tunjukkan dengan garis berwarna biru, sedangkan data testing se-
besar 20% sebanyak 25 data ditunjukkan dengan garis berwarna
merah. Harga saham BBCA mengalami volatilitas dengan tren na-
ik lalu turun, dengan transisi dari data training ke data testing yang
menunjukkan perubahan arah tren, yaitu dari kenaikan menjadi
penurunan yang tajam. Grafik data harga penutupan saham BBCA
ditampilkan pada Gambar 1. Berdasarkan Gambar 1 dapat dili-
hat beberapa informasi mengenai statistika deskriptif dari data
saham BBCA periode 01 Juli 2024–30 Desember 2024 yang disa-
jikan dalam Tabel 1.

Tabel 1. Statistika deskriptif data close price saham BBCA

Statistika Nilai
Mean 10.254,76
Median 10.250
Variance 275,62
Standard Deviation 75.967,14
Skewness 0,13
Kurtosis -0,18

Nilai rata-rata close price saham bernilai lebih besar diban-
dingkan nilai mediannya sehingga nilai skewness bernilai positif.
Hal ini dapat diartikan bahwa sebagian besar data berada di ba-
wah nilai rata-rata. Selanjutnya, data training digunakan untuk
proses analisis dalam memperoleh model hybrid GBM–MS.

3.2. Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk menentukan apakah return
dari nilai close price saham BBCA pada data training terdistri-
busi secara normal. Uji normalitas yang digunakan adalah uji
Kolmogorov–Smirnov. Uji Kolmogorov–Smirnov memiliki keung-
gulan penting dalam analisis data saham karena tidak memerluk-
an asumsi distribusi awal, sehingga cocok untuk return saham
yang sering kali tidak berdistribusi normal. Uji ini sensitif ter-
hadap seluruh rentang distribusi, termasuk pada bagian ekor, se-
hingga mampu mendeteksi perbedaan pada area kritis seperti re-
turn ekstrem yang berdampak pada risiko.

Hipotesis yang digunakan adalah H0: data berdistribusi
normal dan Ha: data tidak berdistribusi normal. Berdasarkan
hasil pengujian menggunakan perangkat lunak Minitab, dipero-
leh nilai statistik uji dan p-value dari data close price saham BBCA,
beserta nilai kritis tabel dengan α = 0.05, yang disajikan pada
Tabel 2.

Tabel 2. Uji normalitas Kolmogorov-Smirnov

Saham n p-value KStable KS

BBCA 100 0,089 0,110 0,067

Berdasarkan Tabel 2, data return saham BBCA menunjukk-
an nilai statistik uji yang lebih kecil dari nilai kritis tabel (KS <
KStable) dan nilai p-value yang lebih besar dari taraf signifikansi
(p-value > α). Dengan demikian, keputusan yang diambil adalah
gagal tolak H0, yang berarti bahwa return saham BBCA terdistri-
busi secara normal.

3.3. Penentuan State

Penentuan parameter volatilitas (σ) dan parameter drift (µ)
pada setiap regime dalam model hybrid GBM–MS merupakan ta-
hapan penting dalam proses estimasi. Kedua parameter ini di-
gunakan untuk menggambarkan karakteristik pergerakan harga
saham pada kondisi pasar yang berbeda. Dalam model hybrid
GBM–MS, kedua parameter tersebut tidak bersifat tetap, tetapi
berubah mengikuti regime pasar yang dimodelkan dengan proses
Markov. Penentuan state ini didasarkan pada kondisi pasar saham
yang sering dimodelkan menjadi dua state utama, yaitu low vola-
tility (bull market) dengan state 0 dan high volatility (bear market)
dengan state 1.

Terdapat dua tahapan dalam menentukan parameter vola-
tilitas dan parameter drift, yaitu rolling volatility dan Hidden Mar-
kov Model (HMM). Tahapan pertama untuk menentukan masing-
masing state dari data return close price saham BBCA dilakukan
menggunakan metode rolling volatility dengan ukuran window se-
besar 10. Pembagian state awal didasarkan pada threshold medi-
an. Hasil state dari metode rolling volatility kemudian digunakan
sebagai initial labeling untuk tahapan kedua, yaitu proses estima-
si Hidden Markov Model (HMM) menggunakan pendekatan hybrid
EM–MCMC. Pada tahapan kedua ini, HMM menyempurnakan ha-
sil state dari tahapan pertama dengan menggunakan hybrid EM–
MCMC sehingga diperoleh hasil state yang lebih optimal. Hasil
penentuan state dari metode rolling volatility dan metode HMM
pada data return close price saham BBCA disajikan pada Tabel 3.

Tabel 3. Hasil state saham BBCA

Saham Metode
State

Matriks Transisi
0 1

BBCA
Rolling Volatility 88 98 Pij =

[
0,9540 0,0460
0,0510 0,9490

]
HMM 88 88 Pij =

[
0,9540 0,0460
0,0455 0,9545

]

Berdasarkan Tabel 3, terdapat matriks transisi yang menun-
jukkan probabilitas berpindah dan bertahan pada suatu regime.
Hasil perbandingan menunjukkan bahwa metode HMM tidak ha-
nya mengelompokkan berdasarkan volatilitas jangka pendek se-
perti pada metode rolling volatility, tetapi juga mampu mengiden-
tifikasi hidden regimes. Perbedaan jumlah observasi antar state
menunjukkan bahwa HMM menangkap dinamika volatilitas seca-
ra lebih adaptif. Visualisasi return saham pada saat berada pada
state 0 dan state 1 ditampilkan pada Gambar 2.

Gambar 2 menampilkan dinamika return saham BBCA yang
dikelompokkan ke dalam dua regime berdasarkan hasil estimasi
model Markov Switching. Warna kuning merepresentasikan Sta-
te 0 (regime volatilitas rendah atau pasar relatif stabil), sedangkan
warna merah merepresentasikan State 1 (regime volatilitas tinggi
atau pasar berisiko). Fluktuasi return pada state 1 memiliki per-
gerakan yang lebih besar dibandingkan dengan state 0. Secara
keseluruhan, pergerakan return menunjukkan fluktuasi yang ti-
dak simetris, dengan beberapa periode mengalami lonjakan re-
turn positif maupun negatif secara tiba-tiba. Hal ini mengonfir-
masi karakter stokastik dan non-linear dari pasar saham BBCA.
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Gambar 2. Grafik return antar regime

3.4. Parameter Drift dan Volatilitas
Berdasarkan hasil pembagian state pada return saham terse-

but, selanjutnya dilakukan perhitungan parameter volatilitas dan
parameter drift untuk masing-masing state yang terbentuk. Un-
tuk state 0, parameter volatilitas dinotasikan sebagai σ0 dan pa-
rameter drift dinotasikan sebagai µ0. Untuk state 1, parameter
volatilitas dinotasikan sebagai σ1 dan parameter drift dinotasik-
an sebagai µ1. Dengan menggunakan pers. (2) untuk parame-
ter volatilitas dan pers. (3) untuk parameter drift, diperoleh nilai
estimasi parameter volatilitas dan parameter drift untuk masing-
masing state pada data return saham BBCA menggunakan model
hybrid GBM–MS, yang disajikan pada Tabel 4, serta nilai parame-
ter volatilitas dan parameter drift untuk model GBM klasik yang
disajikan pada Tabel 5.

Tabel 4. Parameter volatilitas dan drift model hybrid GBM–
MS

Model Saham
Volatilitas Drift

State 0 State 1 State 0 State 1
Hybrid GBM–MS BBCA 0,1001 0,0166 0,0010 −0,0001

Tabel 5. Parameter volatilitas dan drift model GBM

Model Saham Volatilitas Drift
GBM BBCA 0,1152 0,0267

Seluruh nilai parameter (σ0, µ0) pada state 0 dan nilai pa-
rameter (σ1, µ1) pada state 1 yang telah diestimasi untuk setiap
regime digunakan secara langsung dalam konstruksi model hybrid
GBM-MS, proses simulasi stokastik, dan peramalan harga saham.
Dengan demikian, karakteristik masing-masing regime pasar ter-
cermin secara eksplisit pada hasil prediksi model.

3.5. Konstruksi Model
Setelah diperoleh nilai parameter volatilitas (σ) dan para-

meter drift (µ) dari return close price saham BBCA untuk masing-
masing state pada model hybrid GBM-MS, tahapan selanjutnya
adalah memasukkan nilai estimasi parameter volatilitas dan drift
yang disajikan pada Tabel 4 ke dalam model hybrid GBM-MS. Mo-
del matematis yang digunakan dinyatakan sebagai berikut:

St+1 = St · exp
((

µi −
1

2
σ2
i

)
∆t+ σi

√
∆t Zt+1

)
, i = 0, 1,

dengan St+1 merupakan harga saham hasil peramalan pada wak-
tu ke-(t + 1), St adalah harga saham pada waktu ke-t, dan ∆t
menyatakan satuan waktu dalam bentuk harian. Variabel acak
Zt+1 merupakan bilangan acak yang berdistribusi normal stan-
dar, yaitu Zt+1 ∼ N (0, 1).

Variabel acak Zt+1 berperan sebagai random shock dalam
proses evolusi harga saham, sehingga mampu menangkap unsur
ketidakpastian pasar yang bersifat stokastik. Keberadaan Zt+1

memastikan bahwa perubahan harga saham tidak hanya dipenga-
ruhi oleh parameter drift dan volatilitas, tetapi juga oleh gun-
cangan acak yang dapat memperkuat atau memperlemah arah
pergerakan harga pada setiap periode pengamatan.

Parameter σi merupakan volatilitas pada state ke-i, se-
dangkan µi merupakan drift pada state ke-i, dengan i = 0 me-
representasikan kondisi bull market dan i = 1merepresentasikan
kondisi bear market. Penentuan state pada setiapwaktu dilakukan
berdasarkan hasil estimasi Hidden Markov Model dan matriks pro-
babilitas transisi yang telah diperoleh sebelumnya. Model hybrid
GBM-MS yang telah dikonstruksi selanjutnya digunakan dalam
proses simulasi dan peramalan harga saham BBCA.

3.6. Simulasi Model
Untuk memastikan efektivitas model dalam menangkap di-

namika harga saham BBCA, tahap simulasi dilakukan sebagai ba-
gian dari proses validasi model dan evaluasi akurasi kinerja mo-
del GBM sebagai model dasar dan model hybrid GBM-MS. Mo-
del hybrid GBM-MS dijalankan menggunakan pendekatan stokas-
tik berbasis simulasi. Untuk memperoleh hasil yang representa-
tif dan stabil, proses peramalan dilakukan dalam bentuk simulasi
Monte Carlo dengan jumlah 1.000 lintasan, kemudian hasil akhir
dipilih berdasarkan lintasan dengan nilai MAPE terkecil. Pende-
katan ini memungkinkan model menangkap ketidakpastian pasar
yang tercermin dari variasi noise acak Zt+1, sekaligus memini-
malkan distorsi akibat fluktuasi ekstrem pada satu lintasan tung-
gal.

Berdasarkan hasil perhitungan parameter volatilitas dan pa-
rameter drift antar state yang telah diperoleh sebelumnya pada
data harga saham BBCA, selanjutnya dilakukan simulasi pada da-
ta trainingmenggunakanmodel hybridGBM-MS. Dalam proses ini,
data training digunakan untuk pembentukan model dan estima-
si parameter, sedangkan data testing digunakan untuk mengukur
performa peramalan serta mendeteksi potensi terjadinya under-
fitting atau overfitting. Pembagian data yang jelas memastikan ti-
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(a) (b)

Gambar 3. Hasil simulasi model GBM pada data saham BBCA: (a) Data training dan (b) Data testing

(a) (b)

Gambar 4. Hasil simulasi model hybrid GBM-MS pada data saham BBCA: (a) Data training dan (b) Data testing

dak terjadinya data leakage, sehingga hasil evaluasi kinerja model
menjadi lebih dapat diandalkan. Selain itu, digunakan model da-
sar GBM untuk peramalan harga saham BBCA dengan nilai para-
meter volatilitas (σ) dan parameter drift (µ) sesuai dengan yang
disajikan pada Tabel 5. Hasil simulasi pada data training dan tes-
ting untuk harga saham BBCA menggunakan model dasar GBM
ditunjukkan pada Gambar 3.

Setelah didapatkan model hybrid GBM-MS, kemudian dila-
kukan peramalan harga saham untuk harga saham BBCA. Hasil
dari simulasi data training dan data testing untuk data harga sa-
ham BBCA menggunakan model hybrid GBM-MS ditunjukkan pada
Gambar 4.

Secara visual, Gambar 4a menunjukkan hasil simulasi ter-
baik pada data training menggunakan model hybrid GBM-MS, di
mana pola pergerakan hasil simulasi terbaik mengikuti arah har-
ga aktual, meskipun masih terdapat beberapa pergerakan yang
belum sepenuhnya sesuai, terutama dalam menangkap fase pe-
ningkatan dan penurunan harga saham BBCA. Namun demikian,
pola tersebut masih lebih mendekati dibandingkan dengan ha-
sil simulasi data training pada model dasar GBM yang ditunjukk-
an pada Gambar 3a. Selanjutnya, Gambar 4b menggambarkan
proses peramalan pada data testing, yang memperlihatkan bah-

wa arah prediksi model hybrid GBM-MS telah mendekati perge-
rakan harga aktual. Pola ini menunjukkan kinerja yang lebih baik
dibandingkan dengan proses peramalan pada data testing meng-
gunakan model dasar GBM pada Gambar 3b. Dengan demikian,
tahap simulasi pada bagian ini menjadi tahapan penting sebelum
dilakukan pengukuran akurasi kinerja prediksi dan evaluasi mo-
del hybrid GBM-MS.

3.7. Evaluasi Model

Berdasarkan hasil prediksi untuk data training model dasar
GBM pada Gambar 3a dan model hybrid GBM-MS pada Gambar 4a,
serta hasil peramalan untuk data testing model dasar GBM pada
Gambar 3b danmodel hybrid GBM-MS pada Gambar 4b, dapat dila-
kukan perhitungan nilai akurasi menggunakan Mean Absolute Per-
centage Error (MAPE) mengikuti pers. (8). Hasil nilai MAPE untuk
data training dan data testing disajikan dalam Tabel 6. Nilai MA-
PE yang relatif kecil pada data training dan testing menunjukkan
kemampuan model dalam menangkap pola pergerakan harga sa-
ham dengan baik. Model hybrid GBM-MS menghasilkan nilai MA-
PE yang lebih kecil dibandingkan model GBM, yang menunjukkan
bahwa mekanisme Markov Switching dalam model hybrid GBM-MS
lebih efektif dalam menangkap perubahan regime pasar serta va-
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Tabel 6. Nilai MAPE model GBM dan hybrid GBM-MS pada da-
ta training dan testing

Model Saham Data GBM Hybrid GBM-MS

Hybrid GBM-MS BBCA
Training 1,65% 2,25%
Testing 1,99% 1,38%

riasi volatilitas yang terjadi pada data saham BBCA. Perbedaan
nilai MAPE yang relatif kecil antara data training dan testing ju-
ga menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala overfitting maupun
underfitting, sehingga kedua model dapat dikategorikan memiliki
kemampuan best fitting terhadap data harga saham BBCA. Secara
keseluruhan, model hybrid GBM-MSmemiliki kemampuan predik-
si yang lebih baik dibandingkan dengan model dasar GBM.

4. Kesimpulan
Penelitian ini membuktikan bahwa model hybrid GBM-MS

mampu memberikan performa prediksi harga saham BBCA yang
unggul secara kuantitatif, dengan tingkat akurasi yang tinggi baik
pada data training maupun data testing. Hasil perhitungan model
GBM dasar menunjukkan nilai MAPE sebesar 1,65% pada data tra-
ining dan 1,99% pada data testing, sedangkan model hybrid GBM-
MSmenunjukkan nilai MAPE sebesar 2,25% pada data training dan
1,38% pada data testing, sehingga dapat disimpulkan bahwa tuju-
an penelitian untuk mengevaluasi efektivitas hybrid GBM-MS se-
bagai model peramalan harga saham telah tercapai. Temuan ini
mengindikasikan bahwa model tidak hanya kuat secara konsep,
tetapi juga efektif diterapkan dalam praktik karena dapat menye-
suaikan parameter drift dan volatilitas sesuai perubahan regime
pasar yang terjadi. Secara praktis, hasil penelitian ini memberik-
an manfaat bagi investor, analis, dan pengambil keputusan di pa-
sar modal, karena model hybrid GBM-MS dapat membantu meng-
antisipasi pergantian fase pasar antara volatilitas rendah maupun
tinggi, sehingga mendukung pengelolaan portofolio dan strategi
mitigasi risiko yang lebih adaptif. Meskipun demikian, peneliti-
an ini memiliki keterbatasan, seperti hanya diterapkan pada satu
emiten yaitu BBCA, menggunakan periode data yang relatif ter-
batas, serta jumlah regime yang ditetapkan hanya dua sehingga
generalisasi hasil perlu dilakukan secara hati-hati. Untuk pene-
litian selanjutnya, disarankan untuk menguji model pada lebih
banyak saham maupun sektor yang berbeda, memperluas cakup-
an periode data, menambah jumlah regime, serta membandingk-
an performa hybrid GBM-MS dengan model lain seperti ARIMA,
GARCH, LSTM, dan pendekatan hybrid berbasis machine learning
agar dapat menghasilkan pemahaman yang lebih komprehensif
dan akurat mengenai karakteristik dinamis pasar saham.
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