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1. Abstrak
Tujuan Utama berinvestasi adalah mendapatkan keuntungan maksimum dengan tingkat resiko tertentu
oleh karena itu dlperlukan manajemen risiko saat berinvestasi. Dalam tulisan ini kami membahas
mengenai masalah o k memaksimalk ic Mean Return dengan
Semivariance tidak risiko dalam rekayasa
keuangan. Penentuan ptimization di matlab
dengan menggunakal en numerik dilakukan
untuk mengetahui ko

Kata kunci : optimasi

1  Abstract
The main purpose of investing is to get maximum profit with a certain level of risk therefore required risk
management when investing. In this paper we discuss the problem of portfolio optimization to maximize
the Geometric Mean Return Portfolio with Semivariance not exceeding the size of the risk that has been
established as a measure of risk in flnanC|aI engineering. The determination of the proportion of each share
is calculated using n in matlab using the gorithm, Monte Carlo
Simulation and nume nducted to determin ions and show that the
method is efficient.

Keywords: portfolio

arlo simulation, nu

1. Pendahuluan
1.1 Latar Belakang
Portofolio merupak
Dalam membentuk por
didapatkan portofolio
memaksimalkan return
melakukan investasi me
jual dan harga beli sahal
apabila harga jual lebih rei
Pendekatan Geometri
periode yang bersifat serial dal
keuangan dan ekonomi oleh
Akademis . Ye dan Li mengangg

i instrument atau aset
porsi bobot yang tepat
ujuan investor. Dal

encapai tujuan investasi.
saham di dalamnya agar
ofolio investor berusaha
ntu. Setiap investor yang
selisih positif antar harga
eroleh keuntungan, namun
n (capital loss). M
perubahan aliran return pada
diperkenalkan kedalam literatur
mendapat perhatian dikalangan
0 dengan variansi dari return sebagai
ukuran risiko, perbedaanya terdapat pa ni adalah ukuran risiko yang tepat hanya
bila distribusi return yang mendasarinya si dapat diterapakan untuk kedepannya sebagai
ukuran risiko hanya jika distribusi return yang mendasarinya normal. Namun simetris dan normalitasnya return
harus dibuktikan melalui pengujian hipotesis dengan cara melakukan eksperimen atau observasi.

Semivariance yang lebih rendah dari tingkat kendala risiko yang telah ditetapkan adalah ukuran risiko yang
lebih masuk akal karena beberapa alasan 1. Pertama, investor jelas tidak menyukai laba naik. Kedua,
semivariance dibawah Batasan risiko lebih bermanfaat dari pada variansi ketika distribusi return yang
mendasarinya asimetris dan sama bergunanya bila distribusi dasarnya simetris dan sama bergunanya dengan
ukuran risiko variannya. Ketiga, semivarian yang lebih rendah mengukur informasi yang diberikan oleh dua
statistik, yaitu variansi dan tingkat ketidak simetrisan (kemiringan). Yang terakhir adalah metode untuk
menentukan bobot untuk mengoptimasi Geometric Mean Return yaitu dengan menggunakan algoritma interior
point yang terdapat pada software Matlab. Simulasi Monte Carlo dan ekperimen numerik dilakukan untuk
menentukan kondisi optimal dari Geometric Mean Return serta untuk menunjukkan bahwa metode ini efisien,
dengan demikian kami akan menyelesaikan masalah optimasi portofolio untuk memaksimalkan Geomtric Mean
Return dengan kendala tingkat risiko tidak melebihi nilai yang di tetapkan investor, risiko diukur dengan
menggunakan semivariance dari return sebagai ukuran risiko pada portofolio yang akan dibuat.
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1.2 Topik dan Batasan

Dalam tugas akhir ini kami membatasi masalah yang dibahas yaitu. Pertama, bagaimana menerapkan
semivariance Sebagai ukuran risiko dengan semivarian tidak melebihi nilai kendala tingkat risiko yang telah
ditetapkan. Kedua, bagaimana menentukan proporsi untuk setiap saham agar mampu memkasimalkan geometric
mean return. Dalam melakukan simulasi untuk menentukan geometric mean return yang maksimal kami
menggunakan metode monte carlo dengan cara membangkitkan nilai return setiap saham yang diasumsikan
berdistribusi normal dengan Mean 0 dan Variance 1, simulasi dilakukan untuk membuktikan bahwa algoritma
interior point mampu memaksimalkan Geometric Mean return.
1.3 Tujuan

Tujuan dari penulisan tugas akhir ini yaitu mampu menghitung proporsi untuk setiap saham agar
mendapatkan nilai Portofolio Geometric Mean Return yang optimal serta mampu menerapkan semivariance
dibawah kendala tingkat risiko yang telah ditetapkan sebagai ukuran risko untuk meminumkan risko dari investasi
yang dilakukan. Kemudian mampu mensimulasikan nilai optimal dari geometric mean return dari investasi yang
dibangun dan mampu inimumkan risko dari investasi yang dilakukan.

2 Studi Terkait
2.1 Return Portofoli
Portofolio investal
aset finansial yang di
dibandingkan dengan
1. Memberikan ER(expected return) terbe
2. Memberikan Risiko terkecil dengan expected re
Return dari portofolio dapat ditulis dengan persamaan:

k berupa aset rill maupun
ortofolio tersebut ketika

n
x'n = Z Xili 1)
i=1
Dimanan adalah bany: rtofolio, R; . adalah return a i iode ke-t, x; adalah besarnya

komposisi aset ke-I dal
Dalam bentuk notasi m

Z?zl w; = 1.

io pada waktu t dapat
™ = xm1 + X1, ‘|;]
)

Y
=[xy, %, 3

n

Dimana xTadalah vect
vector yang terdir dari
2.2 Geometric Mean

Geometric Mean enghitung ting eriode pada investasi yang
digabungkan selama be continuously compounded
return [,

an n adalah

®)
Dimana E[-] adalah ekpektasi r

2.3 Semivariance
Kemungkinan bahwa nilai return porto ena tidak pasti pada akhir periode, dan deviasi

negatif dari nilai expected return merupakan risiko bagi investor, jadi asumsikan bahwa investor menggunakan
semivariance yang lebih rendah dibawah kendala tingkat risiko yang telah ditetapkan yang di devinisikan sebagai
berikut 1,

SV(x) = E[(min{x"n — E(x"7), 0))?] (4)

Sehingga himpunan alokasi yang mungkin terjadi dapat didefinisikan sebagai berikut.
n
D={x/zxi=1,xizo,i=1,...,n} ®)
i=1

Ket :
D = adalah himpunan dari bobot setiap saham
x; = adalah bobot unuk aset ke-i
n = aset ke-n
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2.4 Interior Point
Pencarian solusi optimal dengan menggunakan algoritma Interior-Point tidak membutuhkan pencarian

extreme point. Algoritma ini mempercepat pencarian solusi optimal dengan melakukan pemotongan pencarian

dari bagian interior daerah solusi menuju titik solusi optimal. Dimana dimulai dari titik awal pencarian, kemudian

dengan bantuan move direction ditemukan titik baru yang lebih mendekati titik solusi optimal. Algoritma interior-

point dalam pencarian solusi optimal menerapkan konsep dasar seperti berikut :

1. Dimulai dari pemilihan sembarang titik awal yang berada di daerah interior dari ruang solusi, dimana titik ini
akan menjadi titik awal pencarian titik optimal (starting point).

2. Perpindahan titik tersebut diarahkan oleh move direction, dimana dapat meningkatkan fungsi nilai dari tujuan
atau lebih cepat tercapainya titik solusi optimal.

3. Melakukan transformasi dari ruang solusi yang layak untuk meletakkan titik-titik solusi yang telah ditemukan.

4. Perubahan (update) terhadap nilai solusi untuk pencarian titik solusi baru. ™

2.5 Monte carlo
Simulasi Monte Cal

intinya adalah simulasi
dapat diketahui dan dit
Return yang berdistrib
diasumsikan sebagai nilai dari return yang be

mpling teachnique) pada
tribusi probabilitas yang
ukan untuk mendapatkan
ngkitan bilangan random
ngan Mean 0 dan variansi 1

2.6 Distribusi Normal
Variabel random 7 dikatakan berdistribusi normal dengan mean u dan variansi o2 jika x mempunyai fungsi
densitas probabilitas berbentuk®

(6)

Untuk —oo <7 < oo,
n~N(u,c?), maka Z

gai n~N(u, o) B, jika
probabilitas adalah

(")

busi normal standar d
1
(z) = ——=e
¢ V2w

? ~N(0,1)4

Dengan mean 0 dan va

2.7 Model
Dengan demikian

memaksimalk
dibawah Batasan risiko i

urn dengan semivariance

(8)

Dimana y adalah konstanta yan

Misalkan ¢ (x) = —¥(x) makan p sama dengan Masalah Berikut.

x'n)] ©)

s.t.SV(x) <y

3  Sistem Yang dibangun
3.1 Flow Chart

Pada bagian ini perancangan system untuk menentukan portofolio yang optimal yaitu dengan menggunakan
algoritma Interior Point. Akan tetapi sebelum masuk ke algoritma Interior Point pertama kita akan membangkitkan
data random berditribusi normal dengan Mean 0 dan Variansi 1. Hasil dari data random yang di generate kemudian
dijadikan nilai dari return, kemudian kami mengubah persamaan (10) menjadi persamaan nonlinier berkendala.
Persamaan berkendala yang telah dibuat kemudian diselesaikan menggunakan salah satu metode optimasi
nonlinier yaitu metode interior point. Setelah mendapatkan nilai bobot selanjutnya nilai tersebut digunakan untuk
menghitung potofolio geometric mean return. Pada system yang kami bangun kami menggunakan simulasi monte
carlo untuk menentukan optimal value dari geometric mean return dan simulasi monte carlo juga digunakan untuk
menunjukkan bahwa metode ini efisien.
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! . Membuat Persamaan Monlinier
Membangkitkan bilangan Input Data Return Berkendala dengan Geometric Mean
random berdistribusi Berd_lstrlt;um Marmal return sebagai Fungsi Objective dan
normal{0.1) Dari hasil Generate Semivarian sebagai kendala

Menggunakan simulasi monts
carlo untuk mendapatkan
Optimal Value dari percobaan

yang dilakukan

Menghitung Bobot Untuk setiap
Saham Dengan Menggunakan
Metode Interior Point

Menghitung Geomeitric
Mean Return Dan
Semivariance

Meneniukan Optimal Value
dari simulasi yang telah
dilakukan

3.2 Persamaan Nonlinier Berkendala
Menurut Fungsi kerapatan Peluang p(n) monte carlo digunakan untuk mendapatkan sampel ¢y, =

L2403, ... ... ,nVk}, dimanan = ], n2,105, e ver o ,m3) adalah sample dari random vector n,j = 1, ..., Ny,
dengan N, adalah ju alah waktu simulasi. Deng iki i merubah permasalaham
optimalisasi geometri di persamaan nonlini semivariance dibawah
kendala tingkat risiko enjadi constraint atau ive dari Geometric Mean
Return, Sebagai beriku

Ng
@r(x) = =N * Z 1
=1

N n
Nt Z[min {Z x;
j=1 1

i=

(10)

Misalkan min{3.%, x; (
Sehingga persamaan (1

(11)

x;20i=1,..,n,j=1,..N,
Permasalahan (7) adalah permasalahan optimasi konveks yang dapat di selesaikan dengan menggunakan algoritma
interior point yang ada pada solver optimasi dimatlab
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4  Evaluasi
4.1 Hasil Pengujian

Analisis hasil pengujian dilakukan dengan cara membangkitkan data acak berdistribusi normal dengan Mean
0 dan Variance 1 menggunakan software matlab, setalah membangkitkan data Random kemudian dilakukan
dengan mencari nilai bobot untuk masing-masing saham dengan menggunakan metode interior point kemudian
kami mencoba mensimulasikan permasalahan (10) dimana portofolio optimal akan dibangun 10, 20, dan 30 saham.
Kami mengimplementasikan permasalahan Geometric Mean Return dengan Semivariance dibawah Batasan Risko
sebagai kendala pada persamaan (10) menggunakan Software Matlab R2015A dimesin Intel Core 15. Kami
menghitung Nilai proporsi setiap saham dan optimal value dari percobaan menggunakan proporsi dengan Tebakan
Awal dan Proporsi dari hasil perhitungan Metode Interior Point, seperti pada table 1,2 dan 3.

4.1.1 Hasil Pengujian Pertama

Pada pengujian
menggunakan record s
mean return.

nalisis _dilakukan dengan men Kk . Percobaan dilakukan

ari portofolio geometric
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200 600 700
Mi+1 X0 X X X0 X
1, 0.1 4,3E-05 0,0668 0.1 0,0181
" 0.1 7,3E-05 0,1345 0.1 | 1,501E-05
13 0.1 0,007 0,1278 0.1 0,1102
un 0.1 1,0E-04 0.1 0,1399 0.1 A 0.1 0,2347 0.1 0,1668 0.1 0,0354
ns 0.1 8,5E-05 0.1 0,1445 0.1 3,60E-05 0.1 0,061 0.1 0,2012 0.1 0,1317
Ne 0.1 3,8E-05 0.1 0,0707 0.1 0,1847 0.1 0,1291 0.1 0,0102 0.1 0,0761
n, 0.1 0,965 0.1 0,0767 0.1 0,0334 0.1 0,1621 0.1 0,1259 0.1 0,272
g 0.1 7,1E-05 0.1 0,1413 0.1 3,06E-05 0.1 0,0374 0.1 0,0164 0.1 0,0679
N9 0.1 0,0275 0,0 0.1 7,85E-04 4,71E-0 0,1503 0.1 0,0819
N10 0.1 4,9E-05 0,0672 1,41E-05 0.1 0,2067
$(x) | 5.8E-04 0.0054 0.0015 1,60E-04 | -0.008 0.0041
o(x) | 5.8E-04 | -0.0054 | - -0.0015 1,69E-04 | 0.008 -0.0041
4.1.2 Hasil Pengujian
Pada pengujian Percobaan dilakukan
menggunakan record s ,500,600, dan 700 unt dari portofolio geometric
mean return.
. Pengujian Dengan ?
. 200 400 600 700
N1 xp X X X X X0 X
" 0.05 | 0,1652 0,0257 1,3E-05 8,64E-04 0,0901 0.05 | 0,0403
12 0.05| 00319 0,0641 0 0,0911 0,0688 0,02 0.05| 0,0551
73 0.05 | 5,31E-06 1,4E-05 6,9E-06 0,1292 0,0552 0.05 | 0,0789
N4 0.05 | 0,1576 0,1264 0,0945 0,0648 0.05 | 0,1392 0.05 | 0,0044
s 0.05| 01102 9,4E-06 0,0472 0,0211 0.05 | 00228 0.05| 00841
e 0.05 | 8,18E-06 0,1024 0,1283 7,6E-06 0.05 0,057 0.05 | 0,0491
17y 0.05 0,016 0.05 | 0,0204 0,0917 0,1014 0.05 | 0,0356 0.05 0,09
1 0.05 | 33E-05 0.05 | 16E05 . 0,09 | 0,0735 0.05 | 00388 | 005] o027
19 0.05| 2405 0.05 0,1293 0,0963 2,4E-05 0.05 | 11E-05 0.05| 0,0751
N10 0.05| 01031 0.05 0,05 S 0,0068 0,0611 0.05 | 161E-04 0.05| 0,0264
11 005 00322 005 | 0,053 0.05 | 0,049 0.05 0,055 005] 00085 | 905] o0,0808
N1z 0.05 | 352F-05 0.05 | 0483 0.05 | 00356 0.05 | 00266 0.05| 1353 0.05 | 00457
13 0.05 | 1,49€-05 005 | 0,451 005 | 10,0133 005 | 10,1393 005| 00695 | 0905] 20E05
N14 0.05| 0701 0.05 0,0322 0.05| 10E-05 0.05| 0,0792 0.05 | 13E-05 0.05| 00811
N1s 0.05 | 6,32E-06 005 | 10,0189 0.05 | 0,0256 0.05 | 0,0026 005 1,06E-04 | 005 | 0,0333
N16 0.05| 0,0599 0.05 0,0921 0.05 | 44E-04 0.05| 0,0553 0.05 | 00607 0.05| 70E-05
M7 0.05 | 306E-06 005 | 0,056 0.05 | 10,1328 0.05 | 0,0279 005] 00403 | 005] o,0712
Mg 0.05 | (1465 0.05 | 00445 0.05 | 00972 0.05 | 00041 0.05| 01032 0.05 | 1156
19 0.05 | 1,80E-05 005 | 10,0098 0.05 | o7E-06 005 | o0,0217 005 | o0417| 005| o0,0419
20 0.05 0,107 0.05 | 6 45E-06 0.05| 138E-05 0.05| 0,0677 0.05 | 00729 0.05 | 1 56E-04
w(x] -00411| 00064 | -0,0219 | 00038 | -00259 | 0,0072 | -0,0031 | 10,0198 | -0,0104 0,013 | -0,015 | 0,0017
o(x] 00411 | -00064 | 00219 | -0,0038 | 00259 | -0,0072 | 0,003L | -0,0198 | 0,0104 0,013 | 0,015 | -0,0017
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4.1.3Hasil Pengujian Ketiga
Pada pengujian Ketiga analisis dilakukan dengan menggunakan 20 saham. Percobaan dilakukan
menggunakan record sebanyak 200,300,400,500,600, dan 700 untuk mengetahui nilai dari portofolio geometric
mean return.
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Tabel 3. Pengujian Dengan 30 Saham

200 300 400 500 600 700
vt X0 X X0 X X0 X X0 X X0 X X0 X

M 0.033 | 7,99E-06 0.033 0,0362 0.033 | 0,00002223 | 0.033 0,0513 0033 |  0,0666 0.033 0,0288
2 0033 | 0,0357 0,0033 1,07E-04 0033 | 525E-06
3 0.033 | 147E-05 0,0236 5,37E-06 0033 |  3,62E-06
N4 0.033 | 3,15E-04 0,0758 0033 |  2,66E-02
s 0033 |  0,0549 0,037 0.033 0,0316
M6 0033 | 01541 2,26E-05 0.033 0,0807
7 0033 | 01478 0,0423 0.033 0,0729
s 0033 | 00617 0,0034 0,0631 0.033 | 0,00002331
Mo 0.033 | 651E-06 0.033 0,123 0.033 0,0845 |  0.033 0,0287 0.033 | 00139 0.033 1,79E-02
10 0033 | 01572 0.033 0,0848 0.033 0034 | 0033 | 157E-05 0.033 | 00081 0.033 0,0417
N1 0033 | 0,0487 0.033 0,009 0.033 00321 | 0.033 0,1388 0.033 | 1,54E-05 0.033 0,0604
N1z 0033 | 00288 0.033 | 7,08E-06 0.033 00895 | 0.033 0,0093 0033 |  0,0337 0.033 0,0523
13 0033 | 0,0425 : 0,0405 0,0541 0033 |  4,77E-06
N14 0.033 | 7,94E-06 0,00001423 2,09E-05 0.033 0,0413
N1s 0.033 | 553E-06 3,503E-06 5,87E-06 0.033 0,0265
16 0.033 0,115 0,0056 0,027 0.033 0,0822
M7 0.033 | 1,11E-05 0,0726 0,0928 0.033 0,0401
N1s 0033 | 00226 8,9252E-06 1,53E-04 0.033 0,0197
19 0.033 | 1,09E-05 0,044 0,0798 0.033 0,0134
N20 0033 | 0,0402 0,0595 0,0245 0.033 0,0343
21 0.033 | 1,58E-05 4,4513E-06 0,0491 0.033 | 3,4839E-06
22 0.033 | 9,62E-06 6,4971E-06 0,0047 0.033 1,42E-04
N23 0.033 | 4,63E-05 0,0552 0,01 0.033 0,1012
N24 0.033 | 2,46E-05 . 0,0636 . 0,0466 0.033 0,0482
N2s 0.033 0,019 0.033 0033 | 00541 0.033 0,0053
N26 0.033 | 8,25E-06 0.033 0033 |  0,0088 0.033 0,0633
27 0.033 | 6,56E-06 0.033 0033 | 00154 0.033 0,0286
N28 0033 | 00711 0.033 0.033 0,046 0.033 0,0072
N29 0.033 | 6,77E-05 0.033 1,0683E-05 0033 |  0,0485 0.033 0,0359
N30 0.033 | 1,16E-04 0.033 0,0089 0,0249 )3 0033 | 00978 0.033 0,0395
W)| 00227 | 00263 | -0,0169 00147 | -0,0167 0,007 | -0,0201 | -9,94E-04 | -00175 | 00023 | -0,0187 0,0047
¢(x)| 00227 | -00263| 00169 | -00147 | 00167 0,007 | 00201 | 994E-04 | 00175 | -0,0023 | 0,0187 -0,0047

4.1 Analisi Pengujian
Dari hasil percobaan yang dilakukan kami menganalisis percobaan 1,2,dan 3 dengan menggunkan grafik
berdasarkan nilai dari tabel percobaan pertama,kedua, dan tabel percobaan ketiga. Grafik yang dibuat yaitu nilai
dari geometric mean return terhadap jumlah record saham, dengan jumlah record yang sama pada setiap percobaan
yaitu 200,300,400,500,600, dan 700 record.




ISSN : 2355-9365 e-Proceeding of Engineering : Vol.5, No.2 Agustus 2018 | Page 3750

4.1.1 Analisis Pengujian Pertama
Grafik Return 10 Saham
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Pada gambar 1.1 kami
tersebut di ketahui bah
nilai return sebesar 0.
0.0174.

4.1.2 Analisis penguji

da tabel 1.1. pada grafik
ecord 600 yang memiliki
gan nilai return sebesar

Grafik Return 20 Saham
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Gambar 2. Grafik portofolio geometric mean return 20 saham
Pada gambar 2 kami membuat grafik return 20 saham dengan menggunakan data pada tabel 2. pada grafik
tersebut di ketahui bahwa nilai terendah dari geometric mean return terdapat pada jumlah record 700 yang memiliki
nilai return sebesar 0.0017 dan nilai tertinggi terdapat pada jumlah record 200 dengan nilai return sebesar 0.064.
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4.1.3 Analisis Pegujian Skenario ketiga
Grafik Return 30 Saham
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Gambar 3. Grafik portofolio geometric mean return 30 saham
Pada grafik percobaan yang ketiga tampak terlihat bahwa nilai dari geometric mean return cenderung turun
akan tetapi pada percobaan yang ketiga terdapat salah satu titik yang nilai dari geometric mean return nya bernilai
negatif yaitu pada rec obaan dengan record 500 hi menggunakan proporsi
tebakan awal dan meng rior point bernilai neg n menggunakan proporsi

dari interior point keru at diminimalisir sehi ugian dari investasi yang
dilakukan.
5  Kesimpulan

Berdasarkan Pen ukan dapat disimpulki asi Portofolio Geometric

Mean Return dengan rsi dari Metode Int return yang lebih baik
dibandingkan hasil op metric Mean Return n proporsi equal width.
Berdasarkan grafik pad kukan yaitu dengan m 30 saham Hasil optimasi
dengan menggunakan nt memiliki grafik ggi di banding dengan
menggunakan equal wi
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