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ANALISIS SIFAT-SIFAT GROWTH STOCKS MELALUI 
PROSES KELAHIRAN DAN KEMATIAN 

 

ABSTRAK 
 

Growth stocks merupakan saham perusahaan yang diharapkan 
memberikan pertumbuhan laba yang lebih tinggi dari rata-rata 
saham-saham lain. Tingkat pertumbuhan growth stocks sangat sulit 
diramalkan, namun proses pertumbuhannya dapat dimodelkan 
dengan suatu model stokastik yang disebut proses kelahiran dan 
kematian. Di dalam skripsi ini, proses tersebut akan digunakan untuk 
menganalisis sifat-sifat umum growth stocks, yakni perilaku  
keadaan stabil dan perilaku transient. Analisis terhadap sifat-sifat 
growth stocks didapatkan mean, momen kedua, dan variansi dengan 

hg,,λ dan µ sebagai parameter-parameternya. Masing-masing 
parameter menyatakan λ adalah tingkat kenaikan harga saham, g
adalah penambahan saham yang dikeluarkan melalui penawaran 
publik, h adalah pembayaran deviden, dan µ adalah tingkat 
penurunan harga saham. 
 
Kata kunci  :  Growth stocks, proses kelahiran dan kematian, perilaku 

keadaan stabil, perilaku transient.
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ANLYSIS PROPERTIES GROWTH STOCKS VIA BIRTH AND 
DEATH PROCESSES 

 

ABSTRACT 
 

Growth stocks is the stocks of a company that expected to 
increase the profit more than the average of other stocks. The 
growing level of growth stocks is unpredictable, but its process can 
be modelized by a stochastic model which is called birth and death 
processes. In this final project, those processes will be used to 
analyze the general properties of growth stocks, which are steady-
state behaviour and transient behaviour. By doing those analysis, 
will be get mean, second moment, and variance with level of stock 
price increasingλ , stocks increasing which given from public 
offer g , deviden payment h , and level of stock price decreasing µ .

Keywords  : Growth stocks, birth and death processes, steady-state 
behaviour, transient behaviour.  
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BAB I 
PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

 Seseorang berinvestasi di bursa saham untuk mendapatkan 
keuntungan yang sebesar-besarnya dalam waktu yang singkat. 
Investor akan mengharapkan pembagian deviden dan keuntungan 
dari kenaikan harga saham (capital gain) karena saham bisa dijual 
dengan harga yang lebih tinggi. Berinvestasi di pasar saham selain 
menawarkan keuntungan, sudah pasti memiliki potensi resiko 
(Ferdiansyah, 2002). 
 Growth stocks merupakan saham perusahaan yang diharapkan 
memberikan pertumbuhan laba yang lebih tinggi dari rata-rata 
saham-saham lain. Growth stocks biasanya tidak membayar deviden 
karena laba yang diperoleh perusahaan diinvestasikan lagi (Husnan, 
2003). Tingkat pertumbuhan growth stocks sangat sulit diramalkan, 
namun proses pertumbuhannya dapat dimodelkan dengan suatu 
model stokastik yang disebut proses kelahiran dan kematian (birth 
and death processes).  
 Sifat-sifat umum growth stocks meliputi perilaku keadaan 
stabil (steady-state) dan perilaku transient yakni perilaku model yang 
akan kembali ke keadaan awal dalam jangka waktu tertentu. Model 
growth stocks dikatakan menuju keadaan stabil jika model tersebut 
memiliki nilai konstan setelah sistem berjalan selama periode waktu. 
Dengan menganalisis hal ini, akan dapat diketahui kapan suatu 
saham relatif bernilai konstan sehingga akan mengundang para 
pemodal lain untuk melakukan investasi. Saham akan 
diperdagangkan di pasar modal selama periode waktu yang panjang 
sehingga distribusi keadaan stabil akan berubah selama periode 
waktu itu. Karena perilaku model terus bergantung waktu maka 
penting dilakukan analisis transient yaitu menentukan momen 
pertama atau mean keadaan transient dari model tersebut. Dengan 
demikian sifat-sifat growth stocks penting dipelajari untuk mengerti 
pasar modal dan pertumbuhan ekonomi. 
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1.2 Rumusan Masalah 

 Berdasarkan pada latar belakang permasalahan tersebut, maka 
rumusan masalah  dalam skripsi ini adalah sebagai berikut : 
1. Bagaimana menganalisis perilaku keadaan stabil dari model 

growth stocks melalui proses kelahiran dan kematian ? 
2. Bagaimana menganalisis perilaku transient dari model growth 

stocks melalui proses kelahiran dan kematian ? 
 
1.3 Batasan Masalah 

 Pada skripsi ini, model yang digunakan hanya akan memakai 
saham  bermodel growth stocks dengan kapitalisasi pasar yang besar.  
Kapitalisasi pasar dari suatu saham dikatakan besar apabila harga 
saham tersebut akan relatif lebih tinggi dari rata-rata saham lainnya.  
 
1.4 Tujuan 

 Tujuan dalam penulisan skripsi ini adalah sebagai berikut : 
1. Menganalisis perilaku keadaan stabil dari model growth stocks 

melalui proses kelahiran dan kematian yakni dengan 
membuktikan lemma yang berkaitan dengan sifat keadaan stabil 
dari model growth stocks.

2. Menganalisis perilaku transient dari model growth stocks 
melalui proses kelahiran dan kematian yakni menentukan 
momen pertama atau mean keadaan transientnya. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Proses Stokastik 

Definisi 2.1 

Proses stokastik { }TttX ∈),( adalah kumpulan peubah acak 
X(t) dimana Tt ∈ merupakan indeks waktu. X(t) merupakan keadaan 
dari proses pada waktu t (Ross, 1983). 
 
2.1.1 Peluang Transisi 
 Peluang bersyarat [ ] ijPitXjtXP ===+ )()1( disebut 

peluang transisi satu langkah dari suatu proses pada keadaan j pada 
waktu t+1 jika mula-mula proses tersebut pada keadaan i pada waktu 
t. Secara formulasi dapat ditulis 

 [ ] ....2,1,0,,)()1( =∀===+ jiijPitXjtXP (2.1) 
dimana  

0≥ijP

(Meerschaert, 1993). 

2.1.2 Matrik Peluang Transisi 

 Vektor peluang adalah matriks 1 x n yang semua vektor 
didalamnya berjumlah 1. Jika S1, S2,.... Sj merupakan keadaan dari 
suatu proses dan Pij adalah peluang suatu proses pada keadaan Sj jika 
mula-mula proses tersebut pada keadaan Si maka vektor peluangnya 
adalah  
 

][ 11211 jPPP Λ

][ 22221 jPPP Λ

Μ
][ 21 ijii PPP Λ
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Matriks transisi adalah sekumpulan vektor peluang. Sementara itu, 
matriks P yang disusun oleh vektor peluang disebut matriks peluang 
transisi. Matriks peluang transisi P dapat ditulis sebagai berikut : 

 





















=

ijii

j

j

PPP

PPP
PPP

P

Λ
ΜΜΜ

Λ
Λ

21

22221

11211

(2.2) 

Menurut  Meerschaert (1993), matriks peluang transisi mempunyai 
syarat sebagai berikut : 
1. Matriks peluang transisi berbentuk bujur sangkar karena semua 

peluang yang muncul dari setiap keadaan dipakai sebagai baris 
dan kolom 

2. Semua elemen matriks peluang transisi adalah antara 0 dan 1 
karena semua elemen matriks peluang transisi adalah suatu 
peluang 

3. Jumlah elemen dari setiap baris matriks peluang transisi adalah 
1. 

 
2.2 Proses Markov 

 
Proses stokastik X(t) dikatakan proses Markov jika diberikan 

nilai X(t), nilai X(v) untuk v > t tidak bergantung pada nilai X(u) 
untuk  u < t. Dengan kata lain, perilaku yang akan datang tergantung 
hanya pada nilai sekarang dan tidak pada nilai lampau. 
 
Definisi 2.2 

Proses acak X(t) dikatakan Markovian jika 
[ ]001111 )(,.....,)(,)()( xtXxtXxtXxtXP nnnnnn ===≤ −−++

])()([ 1 nnn xtXtXP =≤= + (2.3) 
dimana 0t 1321 .... +≤≤≤≤≤≤ nn ttttt .

1210 ,,....,,, +nn xxxxx disebut keadaan (state). 
 Jika proses acak pada waktu nt pada keadaan nx , keadaan 
yang akan datang dari proses acak 1+nX pada waktu  1+nt tergantung 
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hanya pada keadaan sekarang nx dan tidak pada 
keadaan 021 ,....,, xxx nn −−  (Kandasamy dkk, 2004). 
 Proses  Markov waktu kontinu dinyatakan dengan 
{X(t)}, 0≥t . Misalkan  proses itu berada di ruang keadaan S maka 
fungsi peluang transisi dari suatu proses yang akan meninggalkan 
keadaan i menuju keadaan j adalah 
 ])()([)( isXjstXPtPij ==+= . (2.4) 
Peluang itu tidak bergantung pada s tetapi hanya pada t untuk 
pasangan keadaan i,j tertentu (Hines and Montgomery, 1990). 
Jika fungsi peluang transisi tersebut dianggap kontinu di t = 0 maka 

 




=
∞→ 0

1
)(lim tPijt .

Fungsi peluang transisi memenuhi persamaan Chapman-Kolmogorov 
untuk semua keadaan i dan j serta bilangan positif h dan t

.)()()( ∑=+
k

kjikij hPtPhtP (2.5) 
Rantai Markov dengan Pij > 0 untuk semua t > 0 dan semua keadaan 
i dan j mempunyai limit fungsi peluang transisi 

 jijt
tP π=

∞→
)(lim  Sj∈, (2.6) 

dimana nilai tersebut ada dan bebas dari keadaan awal. Kondisi di 
atas disebut keadaan stabil (steady-state) (Parzen, 1962). 
 Menurut Kandasamy dkk (2004), jenis keadaan dari suatu 
proses dapat diklasifikasikan sebagai berikut : 
1. Keadaan stabil 

 Keadaan stabil terjadi jika nilai dari persamaan (2.6) ada dan 
memenuhi 

 1. jπ > 0 (2.7)     

 2. 1
0

=∑
=

n

j
jπ (2.8) 

 3. ∑=
i

ijij Pππ j = 0,1,2,3...              (2.9) 

2. Keadaan berlalu (transient state)
Suatu proses berada dalam keadaan berlalu (transient state)

jika proses itu akan kembali ke keadaan semula dalam jangka 
waktu tertentu dengan peluang kurang dari 1. 

, jika i = j
, jika i ≠ j
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3. Keadaan berulang (recurrent state)
Suatu proses dikatakan dalam keadaan berulang jika proses itu 

tidak akan meninggalkan suatu keadaan atau tetap berada dalam 
keadaan tersebut dengan peluang sama dengan 1.  

2.3 Persamaan Forward Kolmogorov 
 

Anggap bahwa rantai markov waktu kontinu memasuki 
keadaan i pada waktu, katakanlah waktu t = 0 dan anggap bahwa 
proses itu tidak akan meninggalkan keadaan i (transisi tidak terjadi) 
selama waktu s berikutnya. Dengan mengikuti sifat Markovian, maka 
peluang proses tetap berada di keadaan tersebut selama interval 
waktu [s,s+t] merupakan peluang proses itu tinggal di keadaan i
sebelum membuat transisi ke dalam keadaan yang berbeda. Secara 
matematika hal ini dapat dinyatakan sebagai berikut : 
 ,0,),()()( ≥∀=>=>+> tstitiXPsiXstiXP α (2.10)

 
tetapi 

 
),()()( siXstiXPstiXPsti >+>=+>=+α

).()(

)().(

siti

siXPsiXstiXP

αα=

>>+>=

(2.11) 
Dengan demikian 

 
).(log)(log)(log sitisti ααα +=+

(2.12) 
Misalkan  

 

tieti
λ

α
−

=)( (2.13) 
dimana λ adalah konstanta maka persamaan (2.12) menjadi 

 

eesieetieesti

sieetieestiee

sie
tie

stie

logloglog)(

loglog
)(

log

loglog
)(

log

λλλ

λλλ

λλλ

−+−=+−

−
+

−
=

+−

−
+

−
=

+−

).()(
)(

stst
stst

ii

iii

+−=+−

−+−=+−

λλ
λλλ
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Dengan melihat persamaan tersebut maka permisalan (2.13) benar 
untuk persamaan (2.11).  
Dengan demikian 

 
.0,)()( ≥==> − tettXP t

ii
iλα (2.14) 

Akibatnya 

 
.0,1)(1)( ≥−=>−=≤ − tetXPtXP t

ii
iλ (2.15) 

Jika λi > 0 maka peluang proses itu mengalami perubahan dari 
keadaan i pada interval waktu ∆t adalah  
 t

i
ietXP ∆−−=∆≤ λ1)(

....
!3

)(
!2

)(

....)
!3

)(
!2

)(
!1

1(1

32

32

−
∆

+
∆

−∆=

+
∆

−
∆

+
∆

−−=

tt
t

ttt

ii
i

iii

λλ
λ

λλλ

)( tti ∆+∆= ολ (2.16) 

dan peluang bahwa proses itu tidak mengalami perubahan (tetap) 
dari keadaan i pada interval waktu yang sama adalah 

 
)(1)( tXPtXP ii ∆≤−=∆>
)(1 tti ∆+∆−= ολ (2.17)

 dimana o(∆t) sangat kecil sekali. 
Berdasarkan persamaan (2.16) dan (2.17) maka 

 



=∆+∆−=∆>
≠∆+∆=∆≤

=∆
jktttXP
jktttXP

tP
jj

kjkj
kj ,)(1)(

,)()(
)(

ολ
ολ

(2.18)    
Berdasarkan persamaan (2.5) maka 

 
.)()()( ∑ ∆=∆+

k
kjikij tPtPttP (2.19) 

Substitusikan persamaan (2.18) ke dalam persamaan (2.19)  

 ∑ ∆+∆−+∆=∆+
k

jijkjikij tttPttPttP )(2)1)(()()( ολλ

∑ +−∆−+∆=−∆+
k

ijjijkjikijij tPttPttPtPttP )()1)(()()()( λλ

)(2 t∆ο
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∑ ∆+−∆−+∆=
k

jijkjik tttPttP )(2)11)(()( ολλ

∑
≠

∆+∆−+∆=
jk

jijkjik tttPttP )(2))(()( ολλ

.)(2)()(
)()(
∑
≠ ∆

∆+−=
∆

−∆+

jk
jijkjik

ijij

t
ttPtP

t
tPttP ολλ (2.20) 

Definisikan 

 iii λλ −= ,...3,2,1,0=i (2.21) 
sehingga persamaan (2.20) menjadi 

 .)(2)(
)()(
∑ ∆

∆+=
∆

−∆+

k
kjik

ijij

t
ttP

t
tPttP ολ

Oleh karena itu, 

 .)(2)(lim
)()(

lim
00 ∑ ∆

∆+=
∆

−∆+
→∆→∆ k

kjikt

ijij

t t
ttP

t
tPttP ολ

Karena ∆t→ 0 maka ( 2o(∆t)/∆t )→ 0. Persamaan di atas menjadi 

 kj
k

ikij tPtP λ∑= )()(' ,...3,2,1,0, =ji (2.22) 

dengan kondisi awal Pij (0) = 0 untuk i ≠ j dan Pii(0) = 1.          (2.23) 
Persamaan (2.22) dikenal sebagai persamaan forward Kolmogorov 
(Papoulis dan Pillai, 2002).

 
2.4 Proses Kelahiran dan Kematian (Birth and Death 

Processes)

Rantai markov waktu kontinu dengan keadaan 0,1,2,3,... dan  
λij = 0 dimana | i - j | > 1 disebut proses kelahiran dan kematian. 
Proses kelahiran dan kematian merupakan rantai markov kontinu 
dengan keadaan 0,1,2,3… yang melakukan transisi dari keadaan i
menuju keadaan i + 1 dengan peluang sebesar λi atau melakukan 
transisi dari keadaan i menuju keadaan i - 1 dengan peluang sebesar 
µi. Ketika keadaan bertambah 1 maka dikatakan kelahiran terjadi dan 
ketika keadaan berkurang 1 maka dikatakan kematian terjadi.  
 



9

Nilai {λi , i ≥ 0} disebut rate kelahiran dan {µi , i ≥ 1} disebut rate 
kematian. Dengan demikian 
 iii λλ =+1, , .1, iii µλ =− (2.24) 
Persamaan (2.18) dapat ditulis sebagai berikut : 

 



=∆+∆−=∆>
≠∆+∆=∆≤

=∆
jitttXP
jitttXP

tP
jj

ijij
ij ,)(1)(

,)()(
)(

ολ
ολ

(2.25) 
Berdasarkan persamaan (2.25) maka 

 )(1)(

)()(

tttXP
tttXP

jij

ijij

∆+∆−=∆>

∆+∆=∆≤

ολ

ολ

)(21)()( ttttXPtXP jijijij ∆+∆−∆+=∆>+∆≤ ολλ

).(21)( ttttP jij
j

ij ∆+∆−∆+=∆∑ ολλ

Dengan menggunakan (2.21) maka 
 )(21)( ttttP jjij

j
ij ∆+∆+∆+=∆∑ ολλ

).(21 tt
j

ij ∆+∆+= ∑ ολ

Karena o(∆t) sangat kecil sekali maka nilai 2o(∆t) diabaikan. Dengan 
demikian 
 .1)( ∑∑ ∆+=∆

j
ij

j
ij ttP λ (2.26) 

Berdasarkan persamaan (2.26) dan kondisi  

 
1)( =∆∑

j
ij tP

maka didapatkan  

 
,11)( =∆+=∆ ∑∑

j
ij

j
ij ttP λ

sehingga untuk ∆t yang sangat kecil diperoleh  

 
.0=∑

j
ijλ (2.27) 

 

+
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Gunakan persamaan (2.24) dan persamaan (2.27) maka diperoleh 

 
01,1, =++ −+ iiiiii λλλ

)( 1,1, −+ +−= iiiiii λλλ
).( ii µλ +−= (2.28) 

Dari persamaan (2.24) dan (2.28) diperoleh  

 











+−
=

0
)( ii

i

i

ij µλ
µ
λ

λ
(2.29)

 

Berdasarkan persamaan (2.29) akan diperoleh persamaan-persamaan 
sebagai berikut : 
Untuk i = 0→ )( 0000 µλλ +−=

Untuk i = 0, proses tidak dapat melakukan transisi dari keadaan i
menuju i – 1. Oleh karena itu nilai µ0 adalah 0. Dengan demikian 

 
000 λλ −=

001 λλ =
002 =λ
003 =λ

Μ
00 =jλ

Untuk i = 1→ 110 µλ =
)( 1111 µλλ +−=

112 λλ =
013 =λ

Μ
01 =jλ

Untuk i = 2→ 020 =λ

201 µλ =

, j=i +1 
, j=i -1 
, j=i   
, yang lain. 
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)( 2222 µλλ +−=

223 λλ =
Μ

00 =jλ

dan seterusnya. 
Persamaan-persamaan tersebut dapat membentuk matriks peluang 
transisi A sebagai berikut : 
 























=

ΛΜΜΜΜ
ΜΜΜΜ

Λ
Λ
Λ

23222120

13121110

03020100

λλλλ
λλλλ
λλλλ

A



















+−
+−

−

=

ΛΟΟΟΜΜ
Λ
Λ
Λ

2222

1111

00

)(0
0)(
00

λµλµ
λµλµ

λλ

(2.30) 
dimana 0=ijλ jika | i – j | > 1, 0>iλ untuk 0,0 >≥ ii µ untuk 

1≥i (Papoulis dan Pillai, 2002). 
 
2.4.1 Persamaan keadaan stabil (steady-state)

Anggap peluang transisi memenuhi persamaan (2.6) maka 
dapat diperoleh bahwa  

 
.0)(lim =

∞→
tP

dt
d

ijt
(2.31)  
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Dengan menggunakan persamaan (2.22) dan persamaan (2.29) 
didapatkan 

0,)(.)(.
)(.)(.'

1,1,0

1,0,1,0,00,

=+−=
+=

jtPtP
tPtPP

ioi

ioii

µλ
λλ

(2.32) 

1),(.)().()(.

)(.)(.)(.'

1,1,1,1

1,,1,,1,,1,

≥++−=

++=

++−−

++−−

jtPtPtP
tPtPtPP

jijjijjjij

jijjjijjjijjji

λµλλ

λλλ
(2.33) 

Peluang transisi akan memenuhi persamaan (2.6) dan persamaan 
(2.31), sehingga persamaan (2.32) dan (2.33) menjadi  

 
11000 πµπλ +−=

.)(0 1111 ++−− ++−= jjjjjjj πµπµλπλ (2.34) 

Untuk j= 0→ .01100 =+− πµπλ

.0
1

0
1 π

µ
λ

π =

Untuk j= 1→ 0)( 2211100 =++− πµπµλπλ

0
1

0
110022 )( π

µ
λµλπλπµ ++−=

00
1

10
00 )( πλ

µ
λλ

πλ ++−=

0
21

10
2 π

µµ
λλ

π =

Untuk j = 2→ 0)( 3322211 =++− πµπµλπλ

0
21

10
221133 )( π

µµ
λλµλπλπµ ++−=

0
1

10

21

210
0

1

0
1 )( π

µ
λλ

µµ
λλλ

π
µ
λ

λ ++−=

0
321

210
2 π

µµµ
λλλ

π =

dan seterusnya.  
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Untuk j = n, maka 

 ,...3,2,1,
...

...
0

21

110 == − n
n

n
n π

µµµ
λλλ

π (2.35)
 

Didefinisikan π0 = 1, maka persamaan keadaan stabil (steady-state)
dari proses kelahiran dan kematian adalah   

 

,...3,2,1,
...
...

))((lim
21

1210 ==== −

∞→
nntXP

n

n

tn µµµ
λλλλ

π (2.36)  
 

(Papoulis dan Pillai, 2002). 
 
2.4.2 Positive Recurrent

 Menurut Parzen (1962), perjalanan acak pada ruang keadaan 
{0, 1, 2, 3,...} mempunyai matriks peluang transisi sebagai berikut :

 





























=

nnn prq

prq
prq

prq
pr

P

0000
0
0
000
000
000
0000

333

222

111

00

ΛΜΜΜ
ΛΟΟΜΜΜ
Λ
Λ
Λ
Λ

(2.37)

 

dimana (untuk k = 0, 1, 2, 3...) pk , rk , dan qk adalah bilangan real 

tidak negatif sedemikian sehingga r0 + po = 1 , qk + rk + pk = 1

untuk k = 1, 2, 3,... 

q0 = 0 karena pada keadaan k = 0 proses tidak dapat melakukan 

transisi ke keadaan k – 1. 

 

Jika { }0),( ≥ttX adalah proses kelahiran dan kematian maka 
{X(t)} merupakan perjalanan acak dengan matrik peluang transisi 
(2.37) dimana  pn adalah peluang terjadinya kelahiran pada keadaan 
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n dan qn adalah peluang terjadinya kematian pada keadaan n. Dengan 
demikian

 
pn = λn , qn = µn , rn = 1 – (λn + µn). 

ρn adalah rata-rata banyaknya kelahiran dan kematian maka 
didefinisikan ρ0 = 1 ,

n

n

n

n
n pppp

qqqq
λλλλ
µµµµ

ρ
...
...

...
...

321

321

321

321 ==

dan 

 
n

n

n

n
n qqq

ppppP
µµµ
λλλλ

...
...

...
...

21

1210

21

1210 −− ==
(2.38) 

Proses acak itu dikatakan positive recurrent jika dan hanya jika
 

∞<∑
n

nP ∞=∑
n

nρ
(2.39) 

(Parzen, 1962).  
 
2.5 Momen dan Variansi 

Menurut Dudewicz dan Mishra (1988), fungsi pembangkit 
momen suatu peubah acak X didefinisikan untuk setiap bilangan real 
t sebagai )()( tx

x eEt =η . Bila fungsi pembangkit momen )(txη dari 
peubah acak X ada untuk | t | ≤ T (untuk suatu T > 0) maka 

)( nXE ada (n = 1,2,3,…) dan 

0
)( )()()( =≡= txn

n
n

x
n t

dt
dtXE ηη (2.40) 

Momen pertama disebut juga mean. Mean dari suatu peubah acak X 
diskrit dengan fungsi peluang f(x) dapat dituliskan sebagai berikut : 

 ∑
∞

=

==
1

1 )(.)()(
x

xfxXExm
(2.41) 

Sementara itu, momen kedua dari suatu peubah acak X diskrit 
dengan fungsi peluang f(x) dapat ditulis sebagai berikut :

 

∑
∞

=

==
1

22
2 )(.)()(

x
xfxXExm

(2.42) 
Variansi dari suatu peubah acak X dapat ditulis sebagai berikut :     

 (2.43)

, untuk n ≥ 1

22 )]([)()( XEXEXVar −=

dan 
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2.6 Fungsi Gamma 
 

Menurut Abramowitz dan Stegun (1972), fungsi gamma 
disebut juga fungsi faktorial. Fungsi gamma didefinisikan sebagai 
berikut : 

 0,)( 1

0

>=Γ −
∞

−∫ ndxxen nx

Sifat-sifat yang berlaku pada fungsi gamma adalah sebagai berikut : 
1. )()1( nnn Γ=+Γ 0, >∀n (2.44) 

 
2. !)1( nn =+Γ ∈∀n, bilangan bulat tidak negatif (2.45) 

3. 1
)(
)(lim =

+Γ
+Γ−

∞→ bn
ann ab

n
∈∀ ba,, bilangan bulat positif    (2.46) 

 
2.7 Fungsi Hipergeometri 
 

Menurut Abramowitz dan Stegun (1972), suatu fungsi 
hipergeometri dapat dituliskan sebagai berikut : 

...
!2)1(

)1()1(
!1

1);;,(
21

+
+

++++= z
cc

bbaaz
c

abzcbaF (2.47) 

Perhatikan bahwa 

a
a

aa
a

a =
−
−=

− )!1(
)!1(

)!1(
!

)1(
)!1(

)1()!1(
)!1(
)!1( +=

−
+−=

−
+ aa

a
aaa

a
a

)2)(1(
)!1(

)2)(1()!1(
)!1(
)!2( ++=

−
++−=

−
+ aaa

a
aaaa

a
a

Μ

).1)...(1(
)!1(

)1)...(1()!1(
)!1(

)!1(
−++=

−
−++−=

−
−+ naaa

a
naaaa

a
na
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Oleh karena itu persamaan (2.47) dapat diubah menjadi 

!2)!1()!1()!1(
)!1()!1()!1(

!1!)!1()!1(
)!1(!!1);;,(

21 z
cba
cbaz

cba
cbazcbaF

+−−
−+++

−−
−+=

.....+

)!1()!1(
)!1(

!1!
!!

)!1()!1(
)!1(1

1

−−
−+

−−
−+=

ba
cz

c
ba

ba
c

.....
!2)!1(

)!1()!1( 2

+
+

++ z
c

ba





++

−
−−

−−
−=

!1!
!!

)!1(
)!1()!1(

)!1()!1(
)!1( 1z

c
ba

c
ba

ba
c





+

+
++ ...

!2)!1(
)!1()!1( 2z

c
ba

!)!1(
)!1()!1(

)!1()!1(
)!1(

0 n
z

nc
nbna

ba
c n

n
∑
∞

= −+
−+−+

−−
−=

(2.48) 
Dengan menggunakan persamaan (2.45) maka persaman (2.48) dapat 
disederhanakan menjadi 

 !
.

)(
)()(

)()(
)();;,(

0 n
z

nc
nbna

ba
czcbaF

n

n
∑
∞

= +Γ
+Γ+Γ

ΓΓ
Γ= (2.49) 

untuk a, b, c adalah konstanta-konstanta. ∈cba ,, bilangan bulat 
positif. 
Turunan pertama dari fungsi tersebut adalah 

 );1;1,1(.);;,( zcbaF
c

abzcbaF
dz
d +++= (2.50) 

sedangkan turunan ke-n dari fungsi hipergeometri adalah 

.
)1)....(1(

)1)...(1()1)...(1();;,(
−++

−++−++=
nccc

nbbbnaaazcbaF
dz
d

n

n

);;,( zncnbnaF +++ (2.51) 
Sifat fungsi hipergeometri adalah 
 .)1();;,( azzbbaF −−= (2.52) 
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Persamaan (2.52) didapatkan jika c = b. Hal ini dapat ditunjukkan 
sebagai berikut :  
Jika c = b, maka berdasarkan persamaan (2.47) didapatkan 

...
!2)1(

)1()1(
!1

1);;,(
21

+
+

++++= z
bb

bbaaz
b
abzbbaF

...
!3

)2)(1(
!2

)1(
!1

1
321

+++++++= zaaazaaza (2.53) 
Perhatikan bahwa 

...1
1

1)1( 321 ++++=
−

=− − zzz
z

z

...4321
)1(

1)1( 32
2

2 ++++=
−

=− − zzz
z

z

...10631
)1(

1)1( 32
3

3 ++++=
−

=− − zzz
z

z

Μ

...
!3

)2)(1(
!2

)1(
!1

1
)1(

1)1(
32

+++++++=
−

=− − zaaazaaza
z

z a
a

Dengan demikian persamaan (2.53) menjadi 
 .)1();;,( azzbbaF −−=

2.8 Persamaan Diferensial 
 
Definisi 2.3 

Persamaan diferensial adalah persamaan yang memuat turunan satu 
(atau beberapa) fungsi yang tak diketahui (Kartono, 1994). 

Definisi 2.4 

Suatu persamaan diferensial biasa orde n adalah persamaan 
berbentuk 
 0),....'',',,( =nyyyyxF
yang menyatakan hubungan antara peubah bebas x, peubah tak bebas 
y(x) dan turunannya yaitu y’, y’’, ...., yn (Kartono, 1994). 
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2.8.1 Persamaan Diferensial Linier Orde n 

 Bentuk persamaan diferensial linier orde n, sebagai berikut : 

QyP
dx
dyP

dx
ydP

dx
ydP

dx
ydP nnn

n

n

n

n

n

=+++++ −−

−

−

−

12

2

21

1

10 ...  (2.54) 

dimana QPPPP n ,,...,,,0 210 ≠ adalah fungsi dari x atau konstan. 
Bentuk persamaan diferensial linier orde n dapat ditulis dengan 
menggunakan operator diferensial D, dimana 

 n

n
n

dx
ydyD

dx
ydyD

dx
dyDy === ,...,, 2

2
2 , (2.55) 

sehingga bentuk persamaan diferensial linier orde n pada persamaan 
(2.54) dapat dituliskan sebagai berikut: 
 QyPDyPyDPyDPyDP nn

nnn =+++++ −
−−

1
2

2
1

10 ...  
atau 
 .)( QyDF = (2.56)     

nn
nnn PDPDPDPDPDF +++++= −
−−

1
2

2
1

10 ...)( dinamakan 
polinomial operator dalam D (Kartono, 1994). 
 
2.8.2 Persamaan linier tak homogen orde n dengan koefisien 

konstan 
 

Bentuk persamaan diferensial linier tak homogen orde n 
dengan koefisien konstan dapat ditulis sebagai berikut: 

)()...( 1
2

2
1

10 xQyPDPDPDPDP nn
nnn =+++++ −
−−

dimana nPPPP ,...,,,0 210 ≠ adalah konstan, dan Q=Q(x) ≠ 0. 
Penyelesaian umum persamaan diferensial ini adalah jumlah dari 
penyelesaian komplementer  yc(x) dengan penyelesaian partikuler 
yp(x). Secara matematis dapat dinyatakan sebagai berikut : 
 y = yc(x) + yp(x) . (2.57) 
Penyelesaian partikuler dari persamaan diferensial ini adalah 

yp =
)(

1
DF

Q(x) . (2.58) 
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Teorema 2.1  

Jika )()( mDDF −= maka persamaan partikulernya adalah 

 dxxQeexQ
mD

mxmx )()(1
∫ −=

−
, untuk m≥ 0 (2.59) 

(Kartono, 1994). 
 
2.9 Kapitalisasi Pasar 
 

Menurut Ferdiansyah (2002), nilai kapitalisasi pasar dari suatu 
saham adalah harga terakhir saham tersebut dikalikan dengan jumlah 
saham yang tercatat di bursa. Secara matematis dapat ditulis sebagai 
berikut : 
 )().()( tXttM θ= (2.60) 
dimana 

 )(tθ = jumlah semua saham dalam suatu sektor yang sama   
pada waktu t

X(t)  = harga saham terakhir dari suatu perusahaan dalam  sektor 
tersebut pada waktu t.

)(tθ bernilai sama untuk semua perusahaan dalam sektor industri 
yang sama pada waktu t dan X(t) berbeda untuk setiap perusahaan 
yang ada dalam sektor tersebut pada waktu t (Kou dan Kou, 2003).
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BAB III 
PEMBAHASAN 

3.1 Model Growth Stocks 

Growth stocks adalah suatu saham perusahaan yang 
diharapkan memberikan pertumbuhan laba yang lebih tinggi dari 
rata-rata saham-saham lain. Anggap pada waktu t terdapat sebuah 
growth stocks dengan total kapitalisasi pasar M(t) seperti pada 
persamaan (2.60). X(t) merupakan harga saham terakhir dari suatu 
perusahaan yang dimodelkan sebagai proses kelahiran dan kematian.  
 Diberikan X(t) pada keadaan i yang mengalami perubahan 
keadaan i → i + 1 dengan rate sebesar iλ +g untuk i ≥ 0 dan 
perubahan keadaan i→ i – 1 dengan rate sebesar i µ + h untuk i ≥ 1
dimanaλ , µ > 0, g > 0, h ≥ 0, λ < µ adalah parameter-
parameternya. X(t) merupakan proses kelahiran dan kematian dengan 
rate kelahiran iλ dan rate kematian iµ yang memenuhi 
 iλ = iλ + g iµ = i µ + h , i ≥ 1

0λ = g 0µ = 0 . (3.1) 
Matriks peluang transisi dari sistem di atas dapat diperoleh dengan 
menggunakan matrik (2.30). Matriks  peluang transisi sistem (3.1) 
menjadi 
 



















++++−+
++++−+

−

ΛΟΟΜΜ
Λ
Λ
Λ

ghgh
ghgh

gg

λµλµ
λµλµ

2)22(20
0)(
00

(3.2) 
Pada sistem (3.2), λ adalah tingkat kenaikan harga X(t) dan µ adalah 
tingkat penurunan harga X(t). Parameter g adalah faktor non pasar  
yang mampu mempengaruhi kenaikan harga X(t), misalnya 
penambahan saham yang dikeluarkan melalui penawaran publik. 
Parameter h adalah faktor non pasar yang mampu mempengaruhi 
penurunan harga X(t), misalnya pengaruh pembayaran deviden dari 
suatu saham. Proses dari sistem di atas dengan keadaan 0,1,2, 3,… 
dapat dilihat pada Gambar 3.1 
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Gambar 3.1. Proses kenaikan dan penurunan dari harga X(t)

3.2 Perilaku Keadaan Stabil dari Model 
 

Model growth stocks dikatakan menuju keadaan stabil jika 
model tersebut memiliki nilai konstan setelah sistem berjalan selama 
periode waktu. Peluang keadaan stabil dari model growth stocks 
merupakan peluang model tersebut bernilai relatif konstan artinya 
tidak mengalami kenaikan dan penurunan yang drastis. Secara 
matematis peluang keadaan stabil dari model growth stocks dapat 
diperoleh dengan mensubstitusikan persamaan (3.1) ke dalam 
persamaan (2.36) 

))...(2)((
))1)...((2)((

...

....

21

1210

hnhh
gnggg

n

n
n +++

+−++== −

µµµ
λλλ

µµµ
λλλλ

π

))...(2)(1(

))1)...((2)(1(1

µµµ
µ

λλλ
λ

hnhh

gnggg

n

n

+++

+−++
=

−

.1,
))...(2)(1(

))1)...((2)(1(
)( ≥

+++

+−++
= n

hnhh

gnggg
n

µµµ

λλλµ
µ
λ

(3.3)
 

Persamaan ini dapat disederhanakan dengan menggunakan fungsi 
gamma. Perhatikan bahwa 

)!(
µ
h

= ))(1)...(...(3.2.1
µµµ
hhnh

−−

)1)...(...(3.2.1)!1( −−=−
λλλ
gngg

0 1 2 …….......... nn-1 

λ0 λ1 λn-1

µ1 µ2 µn
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)1)...(1)()(1)...(...(3.2.1)!)1((
λλλλλλ
gngggnggn +−+−−=+−

)!(
µ
hn + = ).)...(1)()(1)...(...(3.2.1(

µµµµµ
hnhhhnh ++−−

Oleh karena itu, 

)!(

)!)1((
.

)!1(

!

µ

λ

λ

µ
hn

gn

g

h

+

+−

−

))...()...(...(2.1

)1)...()...(...(2.1
.

)1)...(...(2.1

))...(...(2.1

µµµ

λλλ

λλ

µµ
hnhnh

gngng

gng

hnh

+−

+−−

−−

−
=

.
))...()...(1(

)1)...(1)((

µµµ

λλλ
hnhh

gngg

++

+−+
= (3.4) 

Berdasarkan sifat (2.45) maka persamaan (3.4) menjadi 
 

(3.5) 
 

Dengan demikian persamaan (3.3) menjadi 
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)1(
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+Γ








= nhn

gn

g

h
n

n

µ

λ

λ

µ
µ
λπ

(3.6) 
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Dengan memisalkan  

 
∑
∞

=

=
0n

nS π

maka berdasarkan persamaan (2.8) didapatkan S=1.             
Berdasarkan keadaan tersebut maka persamaan (2.36) dapat ditulis 
sebagai berikut : 

 
.))((lim

S
ntXP n

t

π==
∞→

(3.7) 
Substitusikan persamaan (3.6) ke persamaan (3.7) 

S
ntXP n

t

π
==

∞→
))((lim
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(3.8) 

 Lemma yang berkaitan dengan sifat keadaan stabil (steady-state) dari 
X(t) yaitu Lemma 3.1 berikut ini : 

 
i. Proses kelahiran dan kematian X(t) di persamaan (3.1) adalah 

positive recurrent yaitu proses itu akan tetap berada di suatu 
keadaan n (untuk n = 0,1,2…) dengan peluang sama dengan 1. 

 
ii. Karena ,∞→n

.
)(

)1(
1−−










Γ

+Γ
≅ µλ

µ
λ

λ

µπ
hgn

n n
g

h

(3.9) 
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iii. Fungsi pembangkit momen dari keadaan stabil adalah 

 
);1;1,(

);1;1,(
)(
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µ
λ

µλ

µ
λ

µλπ
θη

θ
θ

hgF

ehgF

S
e

n

n
n
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+
==∑

∞

=

(3.10) 

dimana F(a,b c;z) adalah fungsi hipergeometri. 
Mean dan momen kedua dari keadaan stabil adalah 

 );2;2,1(1)0('1 µ
λ

µλµ
η hgF

h
g

S
m ++

+
== (3.11) 

dan 
 )0(''2 η=m



 +++

+
= );2;2,1(1

µ
λ

µλµ
hgF

h
g

S

.);3;3,2(
2

2


++

+
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µ
λ

µλµ
λ hgF

h
g

(3.12) 

Bukti: 
 
i. Untuk menunjukkan bahwa proses kelahiran dan kematian 

adalah positive recurrent, cukup diperiksa bahwa 
 ∞<∑

n
nP ∞=∑

n
nρ

dimana 

 
,

...
...

21

1210
n

n

n
nP π

µµµ
λλλλ

=== −

.1
...
...

321

321

nnn

n
n λπλλλλ

µµµµ
ρ ==

Dengan demikian akan diperiksa bahwa 

 ∞<∑
n

nπ .1
∞=∑

n nnπλ

dan 

dan 
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a) Akan diperiksa bahwa  

 
.∞<∑

n
nπ

Deret penjumlahan dari πn pada persamaan (3.6) dapat 
ditulis sebagai berikut : 
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(3.13) 

Dengan menggunakan salah satu  sifat dari fungsi gamma 

yakni pada persamaan (2.46) untuk a = 
λ
g

dan b = 
µ
h+1 ,

maka dapat diketahui bahwa 

 .1
)1(

)(
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)()1(
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Oleh karena itu diperoleh bahwa 
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)1(

)( 1

)()1(
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λ
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gn −−
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++Γ
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(3.14) 

 
Berdasarkan persamaan (3.14) maka persamaan (3.13) 
menjadi 
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Model memiliki parameter λ > 0, µ > 0, g > 0, h ≥ 0, dan   
λ < µ sehingga 
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Dengan demikian 
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b) Akan diperiksa bahwa 
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Dengan menggunakan penjumlahan πn pada persamaan (3.6) 
maka
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Berdasarkan persamaan (2.46) untuk a = 
µ
h+1 dan b = 

λ
g

maka dapat diketahui bahwa 
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Dengan demikian persamaan (3.15) menjadi 
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Karena parameter µλ < maka
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Dengan demikian  
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ii. Berdasarkan persamaan (2.46), dapat diketahui bahwa 

 .1
)1(

)(
lim

)1(
=

++Γ

+Γ−+

∞→

µ

λλµ

hn

gn
n

gh

n

Oleh karena itu didapatkan 
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Dengan demikian jika ∞→n maka persamaan (3.6) menjadi 
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iii. Fungsi pembangkit momen dari keadaan stabil dapat diperoleh 
dengan menggunakan persamaan (2.40). 
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Berdasarkan persamaan (3.8) maka diperoleh 
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Kalikan persamaan (3.16) dengan 
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Persamaan (3.17) dapat disederhanakan dengan menggunakan 
persamaan (2.49) sehingga diperoleh 
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Telah didefinisikan S adalah jumlahan dari nπ pada persamaan 
(3.6). Oleh karena itu S dapat ditulis sebagai berikut : 
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Berdasarkan persamaan (2.45)  maka )1( n+Γ akan sama dengan 

n! sehingga .1
!

)1( =+Γ
n

n
Sementara itu 1)1( =Γ .
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Persamaan (3.19) dapat dikalikan dengan 
)1(

1.
!

)1(
Γ

+Γ
n

n
. Oleh 

karena itu dapat diperoleh 
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Menurut definisi fungsi hipergeometri seperti pada persamaan 
(2.49) maka persamaan (3.20) menjadi 
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µ
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hgFS +=  (3.21) 

Persamaan (3.21) digunakan untuk menyederhanakan persamaan 
(3.18), sehingga menjadi 

).;1;1,(1)( θ

µ
λ

µλ
θη ehgF

S
+= (3.22) 

Mean atau momen pertama dari keadaan stabil dapat diperoleh 
dengan menurunkan persamaan (3.22) terhadap θ pada  θ = 0.
Berdasarkan persamaan (2.50) maka didapat 
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Dengan demikian penurunan persamaan (3.22) terhadap θ
menjadi 
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Untuk 0=θ didapatkan 
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sehingga mean atau momen pertama dari keadaan stabil adalah 
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Momen kedua dari keadaan stabil dapat diperoleh dengan 
menurunkan persamaan (3.23) terhadap θ pada 0=θ .
Berdasarkan persamaan (2.50) dapat diketahui bahwa 
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Oleh karena itu 
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Untuk 0=θ didapatkan 
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Oleh karena itu didapatkan momen kedua dari keadaan stabil 
sebagai berikut : 
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Dengan demikian Lemma 3.1 telah terbukti. 
 
3.3 Perilaku Transient dari Model 

 
Model dikatakan berperilaku transient jika model tersebut 

akan kembali ke keadaan awal dengan peluang kurang dari 1. 
Analisia perilaku transient dapat dilakukan dengan menentukan 
momen pertama atau mean transientnya. Mean transient dapat 
diperoleh dengan menggunakan persamaan forward kolmogorov. 
Berdasarkan persamaan (3.1) maka persamaan (2.32) dan (2.33) 
menjadi 
 )().()(.' 1,,0, tPhtPgP ioii ++−= µ

++++−+−= − )())(()())1((' ,1,, tPhgjtPgjP jijiji µλλ
)())1(( 1, tPhj ji +++µ 1, ≥j (3.24) 

Kalikan persamaan ke-j dengan j untuk j = 0, 1, 2, 3, ... sehingga 
berturut-turut didapatkan 

)()..(0)(..0'.0 1,0,0, tPhtPgP iii ++−= µ
)()2()())(()('.1 2,1,0,1, tPhtPhgtgPP iiii +++++−= µµλ

++++−+= )())(2(2)()(2'.2 2,1,2, tPhgtPgP iii µλλ
)()3(2 3, tPh i+µ
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++++−+= )())(3(3)()2(3'.3 3,2,3, tPhgtPgP iii µλλ

)()4(3 4, tPh i+µ
++++−+= )())(4(4)()3(4'.4 4,3,4, tPhgtPgP iii µλλ

)()5(4 5, tPh i+µ
dan seterusnya.                 (3.25) 
 
Persamaan-persamaan (3.25) dapat dijabarkan sebagai berikut : 

0'.0 0, =iP
)()2()()()('.1 2,1,0,1, tPhtPhgtgPP iiii ++−−−−+= µµλ
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+−−−−++= )()33(3)()2(3'.3 3,2,3, tPhgtPgP iii µλλ

)()4(3 4, tPh i+µ
+−−−−++= )())44(4)()3(4'.4 4,3,4, tPhgtPgP iii µλλ

)()5(4 5, tPh i+µ
dan seterusnya.                (3.26) 
 
Jika persamaan-persamaan (3.26) dijumlahkan maka didapatkan  
deret penjumlahan sebagai berikut : 
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)()()()()(0, tPhgtPjtgP
j

ij
j

iji ∑∑ −+−+= µλ

)()()()()(0, thPtgPtPjtgP
j

ij
j

ij
j

iji ∑∑∑ −+−+= µλ

)()()()()(0, tPhtPgtPjtgP
j

ij
j

ij
j

iji ∑∑∑ −+−+= µλ

1.1.)()()(0, hgtjPtgP
j

iji −+−+= ∑µλ

hgtjPtgP
j

iji −+−+= ∑ )()()(0, µλ

.)()()( 0, hgtgPtjP i
j

ij −++−= ∑µλ (3.27) 

Didefinisikan bahwa peluang transisi dari keadaan i menuju keadaan 
j pada waktu t adalah 
 ).)0()(()(, iXjtXPtP ji === (3.28) 
Sementara itu, mean keadaan transientnya adalah 

 )())(()( ,
0

1 tPjtXEtm ji
j
∑
∞
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== . (3.29) 

Dengan menggunakan persamaan (3.29) maka persamaan (3.27) 
menjadi 
 hgtgPtmtm i −++−= )()()()( 0,1

'
1 µλ

.)()()()( 0,1
'
1 hgtgPtmtm i −+=−− µλ (3.30) 

Persamaan (3.30) merupakan persamaan diferensial tak homogen 
sehingga penyelesaiannya dapat dilakukan dengan menggunakan 
operator D. Berdasarkan persamaan (2.56) maka persamaan (3.30) 
menjadi 
 .)()()]([ 0,1 hgtgPtmD i −+=−− µλ (3.31) 
Penyelesaian komplementer dapat diperoleh dengan menyelesaikan 
persamaan diferensial homogen dari persamaan (3.31) sehingga 
didapatkan 
 .0)()]([ 1 =−− tmD µλ
Dengan demikian diperoleh penyelesaian komplementer dari 
persamaan (3.30) yakni 
 t

c eCy )(
1

µλ−= .
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Penyelesaian partikuler untuk persamaan (3.30) didapatkan dengan 
menggunakan persamaan (2.58) dan (2.59). Oleh karena itu 
didapatkan 
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Didapatkan mean atau momen pertama keadaan transient dari 
model, yakni 
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dengan syarat awal m1(0) = i . (3.32) 
 



38

3.4 Perilaku Keadaan Stabil dan Perilaku Transient dari 
Sebagian Besar Growth Stocks 

Sebagian besar perusahaan dengan saham model growth stocks 
tidak membayarkan deviden. Laba yang diperoleh perusahaan tidak 
dibagikan tetapi akan diinvestasikan kembali. Dengan demikian 
parameter h dalam model akan dianggap bernilai nol. 
 
3.4.1 Perilaku keadaan stabil untuk h = 0

Salah satu perilaku keadaan stabil adalah mean dan momen 
kedua dari keadaan stabil. Untuk sebagian besar perusahaan dengan 
saham model growth stocks maka fungsi pembangkit momennya 
dapat diperoleh dengan mensubtitusikan h = 0 pada persamaan 
(3.10). Oleh karena itu didapatkan fungsi pembangkit momen 
sebagai berikut: 
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Berdasarkan persamaan (2.52) maka 
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Substitusikan persamaan (3.34) dan (3.35) ke dalam persamaan 
(3.33), sehingga didapatkan 
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Persamaan (3.21) menyatakan bahwa );1;1,(
µ
λ

µλ
hgFS += .

Berdasarkan persamaan (2.52) maka untuk h = 0, persamaan (3.21) 
menjadi 
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Mean atau momen pertama dari keadaan stabil dituliskan pada 
persamaan (3.11). Untuk h = 0 maka persamaan (3.11) menjadi 
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Dengan menggunakan persamaan (2.52) maka persamaan (3.38) 
menjadi 
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Berdasarkan persamaan (3.37) maka mean dari keadaan stabilnya 
menjadi 
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Demikian juga untuk momen kedua dari keadaan stabil pada 
persamaan (3.12) juga berlaku hal yang sama, sehingga didapatkan 
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Dengan diperolehnya mean dan momen kedua dari keadaan stabil 
maka akan dapat dihitung variansi dari distribusi keadaan stabilnya. 
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Berdasarkan persamaan (2.43), (3.39), dan (3.40) maka variansi dari 
keadaan stabilnya adalah 
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(3.41)
 

3.4.2 Perilaku transient untuk h = 0

Perilaku transient dari model dapat dianalisis dengan 
menentukan mean atau momen pertama keadaan transientnya. Untuk 
sebagian besar perusahaan dengan saham model growth stocks maka 
mean keadaan transientnya dapat diperoleh dengan mensubtitusikan  
h = 0 pada persamaan (3.32). Oleh karena itu didapatkan 
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dengan syarat awal m1(0) = i .
Investasi di pasar saham merupakan investasi jangka panjang 
sehingga t akan mendekati tak hingga. Parameter µλ < sehingga 
nilai µλ − akan selalu negatif, sedangkan nilai karakteristik fungsi 

te θ− untuk suatu parameter θ akan mendekati 0 untuk t mendekati 
tak hingga. Dengan demikian persamaan (3.42) menjadi 

 
λµ −

= gtm )(1 . (3.43) 

Persamaan (3.43) merupakan mean keadaan transient dari sebagian 
perusahaan dengan saham bermodel growth stocks.

Dari kedua analisis di atas, dapat dilihat bahwa mean keadaan 
stabil dan mean transient memiliki nilai yang sama. Hal ini karena 
parameter µλ < .

3.5 Contoh Analisis Sifat-Sifat Growth Stocks 

Suatu perusahaan dikatakan memiliki saham model growth 
stocks, bila saham perusahaan tersebut memiliki pertumbuhan laba 
yang relatif lebih tinggi dari rata-rata saham lain. Perusahaan yang 
memiliki saham growth stocks adalah perusahaan dengan kapitalisasi 
pasar yang besar, artinya harga saham perusahaan itu akan relatif 
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lebih tinggi dari rata-rata saham lain. Selain itu, perusahaan-
perusahaan tersebut sebagian besar tidak membayarkan deviden 
karena laba perusahaan diinvestasikan kembali. Salah satu 
perusahaan di Indonesia yang memiliki kapitalisasi yang besar 
adalah PT Gudang Garam Tbk. Saham perusahaan PT Gudang 
Garam Tbk terdapat dalam saham LQ45*. Saham LQ45* merupakan 
kumpulan saham yang memiliki kapitalisasi pasar yang besar dan 
memiliki likuiditas (frekuensi transaksi) yang tinggi. Data saham 
LQ45* diberikan di Tabel 3.1. Gambaran pertumbuhan harga 
sahamnya dapat dilihat pada Gambar 3.2 
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Gambar 3.2. Pertumbuhan harga saham beberapa perusahaan dalam 
saham LQ45* pada Februari 2005 s/d Januari 2006 

 
Dari Gambar 3.2, dapat dilihat bahwa harga saham PT. 

Gudang Garam Tbk bernilai relatif lebih tinggi daripada saham-
saham lain. Hal ini menunjukkan bahwa harga saham PT. Gudang 
Garam Tbk memiliki kapitalisasi pasar yang besar sehingga termasuk 
growth stocks. Secara spesifik, pertumbuhan harga saham dari PT. 
Gudang Garam Tbk pada pada Februari 2005 s/d Januari 2006 dapat 
dilihat pada Gambar 3.3. 
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Gambar 3.3. Pertumbuhan harga saham PT. Gudang Garam Tbk 
 

Gambaran proses kelahiran dan kematian dari pertumbuhan 
harga sahamnya dapat dilihat pada Gambar 3.4 dengan menggunakan 
keadaan 0, 1, 2, 3,4,5,6,7,8, dan 9. Keadaan 0 menyatakan keadaan 
awal, yakni harga saham pada tanggal 1 Februari 2005. Harga saham 
pada bulan berikutnya, yakni saat harga saham sebesar Rp. 16.350,- 
dinyayakan sebagai keadaan 1. Keadaan 2 menyatakan keadaan pada 
saat harga saham sebesar Rp. 16.450,-. Sementara itu, keadaan 3 
menyatakan keadaan pada saat harga saham sebesar Rp. 15.150,-. 
Keadaan pada saat harga saham mencapai Rp. 12.700,- dinyatakan 
sebagai keadaan 4. Keadaan berikutnya, yaitu keadaan 5 menyatakan 
keadaan pada saat harga saham mencapai harga Rp. 12.800,-. 
Selanjutnya,  keadaan 6 menyatakan keadaan pada saat harga saham 
sebesar Rp. 11.000,-. Keadaan 7 menyatakan keadaan pada saat 
harga saham mencapai Rp. 10.350,-. Keadaan berikutnya, yakni 
keadaan 8 menyatakan keadaan pada saat harga saham sebesar Rp. 
10.850,-. Keadaan terakhir, yakni keadaan 9 menyatakan keadaan 
pada saat harga saham sebesar Rp. 11.500,- 
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Gambar 3.4. Proses kelahiran dan kematian dari saham PT. Gudang 
Garam Tbk 

 
Kelahiran dalam proses ini menyatakan kenaikan harga saham PT. 
Gudang Garam Tbk, sedangkan kematian menyatakan penurunan 
harga saham PT. Gudang Garam Tbk. Dengan melihat Gambar 3.4 
maka dapat diketahui bahwa pada keadaan 1 terjadi penurunan harga 
saham, artinya terjadi peluang transisi dari keadaan 1 ke keadaan 0 
sebesar .038,017000/)1635017000(1 =−=µ Kemudian terjadi 
kenaikan harga saham, artinya peluang transisi dari keadaan 1 ke 
keadaan 2 sebesar 006,016350/)1635016450(1 =−=λ .
Berdasarkan persamaan (3.1) maka persamaan peluang transisi dari 
keadaan 1 ke keadaan 2 adalah g+= λλ2 . Dengan demikian 
didapatkan persamaan  
 006,02 =+ gλ . (3.44) 
Dari Gambar (3.4) juga dapat dilihat bahwa pada keadaan 4 terjadi 
kenaikan yang berarti peluang transisi dari keadaan 4 ke keadaan 5 
sebesar 008,012700/)1270012800(4 =−=λ . Dengan cara yang 
sama didapatkan persamaan  
 .008,04 =+ gλ (3.45) 
Eliminasi persamaan (3.44) dan (3.45) diperoleh 0006,0=λ dan 

0048,0=g . Dengan demikian perusahaan Gudang Garam Tbk 
memiliki pertumbuhan saham dengan parameter 

;038,0;0006,0 == µλ dan .0048,0=g Parameter λ dari PT. 
Gudang Garam adalah sebesar 0,0006. Ini berarti bahwa tingkat 
kenaikan harga saham PT. Gudang Garam adalah sebesar 0,06%. 
Sementara itu, parameter 038,0=µ dan 0048,0=g menyatakan 
bahwa PT. Gudang Garam memiliki tingkat penurunan harga saham 
sebesar 3,8% dengan penambahan saham yang dikeluarkan melalui 
penawaran publik sebesar 0,48%. 
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1 43
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3.5.1 Analisis perilaku keadaan stabil dari saham PT. Gudang 
Garam Tbk 

 
Salah satu perilaku keadaan stabil adalah mean dan momen 

kedua dari keadaan stabil. Dengan mengetahui mean keadaan stabil 
dari saham suatu perusahaan maka akan diketahui kapan harga 
saham tersebut akan bernilai relatif konstan. Pada contoh ini, PT. 
Gudang Garam Tbk menggunakan h = 0 karena perusahaan tidak 
membayarkan deviden. Dengan demikian mean atau momen pertama 
dari keadaan stabil saham PT. Gudang Garam Tbk, dapat diperoleh 
dengan menggunakan persamaan (3.39). Dengan memasukkan 
parameter ;0006,0=λ ;038,0=µ dan 0048,0=g maka diperoleh 

 3,1
0006,0038,0

048,0
1 =

−−
= =

λµ
g

m .

Mean atau momen pertama dari keadaan stabil saham PT. Gudang 
Garam Tbk adalah sebesar 1,3 bulan atu 39 hari.  
 Momen kedua dari keadaan stabil saham PT. Gudang Garam 
Tbk, dapat diperoleh dengan mensubstitusi parameter-parameter 

;038,0;0006,0 == µλ dan 0048,0=g pada persamaan (3.39). 
Dengan demikian diperoleh 

.95,2310.39876,1

310.128,4
2)0006,0038,0(

)048,0038,0(048,0
2)(

)(
2 =−

−
=

−

+
=

−

+
=

λµ

µ gg
m

Momen kedua telah diperoleh, yakni sebesar 2,95 bulan. Variansi 
dari kedaan stabil saham PT. Gudang Garam Tbk adalah 
 26,12)3,1(95,22)1(2 =−=−= mmVar .
Variansi yang diperoleh adalah sebesar 1,26 bulan atau sebesar 38 
hari. Simpangan dari keadaan stabilnya adalah 61,638 ≈= hari. 
Dengan demikian rata-rata harga saham akan relatif bernilai konstan 
pada 1,3 bulan atau 39 hari mendatang dengan simpangan sebesar  6 
hari. 
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3.5.2 Analisis perilaku transient dari saham PT. Gudang Garam 
Tbk 

 
Analisis perilaku transient dilakukan dengan menentukan 

momen pertama atau mean keadaan transient dari saham PT. Gudang 
Garam Tbk. Perdagangan saham merupakan investasi jangka 
panjang, sehingga investasi ini tidak mengenal waktu. Ini berarti 
waktu perdagangan saham tak berhingga. Mean keadaan transient 
dari saham PT. Gudang Garam Tbk dapat diperoleh dengan 
mensubstitusikan ;0006,0=λ ;038,0=µ dan 0048,0=g pada 
persamaan (3.43). Oleh karena itu didapatkan 

 3,1
0006,0038,0

048,0
)(1 =

−
=

−
=

λµ
g

tm .

Mean transient dari saham PT. Gudang Garam Tbk adalah sebesar 
1,3 bulan atau 39 hari. Dengan demikian rata-rata harga saham akan 
kembali ke posisi semula, yakni pada harga Rp 17.000,- adalah 
sekitar 1,3 bulan atau 39 hari mendatang. 
 

Kedua analisis di atas menghasilkan mean keadaan stabil dan 
mean transient yang besarnya sama. Hal ini karena pengaruh 
besarnya parameterλ yang nilainya kurang dari µ . Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa harga saham PT. Gudang Garam Tbk akan 
bernilai relatif konstan, yakni pada harga Rp. 17.000,- dalam waktu 
39 hari mendatang. 
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BAB IV 
PENUTUP 

4.1 KESIMPULAN 
 

Berdasarkan  pembahasan pada bab sebelumnya maka dapat 
disimpulkan bahwa analisis sifat-sifat growth stocks meliputi : 
1. Analisis perilaku keadaan stabil dari model growth stocks yakni  

(i) Keadaan stabil dari model growth stocks merupakan  
positive recurrent.

(ii) Untuk n mendekati tak hingga maka diperoleh peluang 
keadaan stabil yang berbentuk fungsi gamma. 

(iii) Mean atau momen pertama dari keadaan stabil untuk 
sebagian besar dengan saham bermodel growth stock 

adalah sebesar 
λµ −

g
. Sementara itu, momen keduanya 

adalah sebesar 2)(

)(

λµ

µ

−

+ gg
. Variansi distribusi keadaan 

stabilnya adalah sebesar 2)( λµ

µ

−

g
, dimana g adalah 

penambahan saham yang dikeluarkan melalui penawaran 
publik, µ adalah tingkat penurunan harga saham 
danλ adalah tingkat kenaikan harga saham. 

2. Analisis perilaku transient dari model growth stocks meliputi 
mean atau momen pertama transient. Mean keadaan transient 
untuk sebagian besar perusahaan dengan saham bermodel 
growth stocks merupakan rasio dari penambahan saham yang 
dikeluarkan melalui penawaran publik dengan selisih tingkat 
penurunan harga saham dengan tingkat kenaikan harga saham. 
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4.2 SARAN 
 

Di dalam skripsi ini masih ada hal yang belum dianalisis. 
Beberapa saran yang bisa dimasukkan untuk analisis selanjutnya 
adalah sebagai berikut : 
1. Model growth stocks yang dikaji sebaiknya tidak hanya pada 

perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang besar namun juga 
pada perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang sedang. 

2. Analisis yang dilakukan sebaiknya tidak hanya menentukan 
mean dan moment kedua saja, namun bisa sampai dengan 
momen ke empat. 
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