OPTIMASI PORTOFOLIO SAHAM
DENGAN LEXICOGRAPHIC GOAL PROGRAMMING
PADA BURSA EFEK INDONESIA

SKRIPS

oleh
SAFITRI ANA NURAINI
0910940032-94

\DIKAN
L )

N \TAS B 4
q‘}?‘f"ﬂ k"hﬁ’o
) PN

3
% >

g Koiras W o
Usan maren™

PROGRAM STUDI MATEMATIKA
JURUSAN MATEMATIKA
FAKULTASMATEMATIKA DAN ILMU PENGETAHUAN ALAM
UNIVERSITAS BRAWIJAYA
MALANG
2013



OPTIMASI PORTOFOLIO SAHAM DENGAN
LEXICOGRAPHIC GOAL PROGRAMMING PADA BURSA
EFEK INDONESIA

SKRIPS

Sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar
Sarjana Sains dalam bidang Matematika

oleh
SAFITRI ANA NURAINI
0910940032-94

PROGRAM STUDI MATEMATIKA
JURUSAN MATEMATIKA
FAKULTASMATEMATIKA DAN ILMU PENGETAHUAN ALAM
UNIVERSITAS BRAWIJAYA
MALANG
2013






LEMBAR PENGESAHAN SKRIPSI

OPTIMASI PORTOFOLIO SAHAM DENGAN
LEXICOGRAPHIC GOAL PROGRAMMING PADA BURSA
EFEK INDONESIA

oleh
SAFITRI ANA NURAINI
0910940032-94

Setelah dipertahankan di depan M aj €lis Penguiji
padatanggal 31 Januari 2013
dan dinyatakan memenuhi syar at untuk memperoleh gelar
Sarjana Sains dalam bidang M atematika

Pembimbing

Dra. Endang Wahyu H., M Si.
NIP. 196611121991032001

M engetahui,
Ketua Jurusan Matematika
Fakultas MIPA Universitas Brawijaya

Dr. Abdul Rouf A., M.Sc.
NIP. 196709071992031001







LEMBAR PERNYATAAN

Saya yang bertanda tangan di bawah ini :

Nama . Safitri Ana Nuraini

NIM : 0910940032

Jurusan : Matematika

Penulis skrips berjudul : Optimas Portofolio Saham dengan

Lexicographic Goal Programming
pada Bursa Efek Indonesia

Dengan ini menyatakan bahwa :

1. Skrips ini adalah hasil pemikiran saya, bukan hasil plagiat
dari tulisan orang lain. Rujukan-rujukan yang tercantum
pada daftar pustaka hanya digunakan sebagai acuan atau
referens.

2. Apabila suatu saat nanti diketahui bahwa is skripsi saya
merupakan hasil plagiat, maka saya bersedia menanggung
akibat hukum dari keadaan ter sebut.

Demikian pernyataan ini dibuat dengan penuh kesadar an.

Malang,
yang menyatakan,

Safitri Ana Nuraini
NIM 0910940032







OPTIMASI PORTOFOLIO SAHAM DENGAN
LEXICOGRAPHIC GOAL PROGRAMMING PADA BURSA
EFEK INDONESIA

ABSTRAK

Portofolio saham merupakan gabungan atau kombidasi
beberapa saham. Sebuah portofolio optimal dapa&ntlik dengan
memenuhi beberapa kriteria yaitu optimasi jumlamadgang tersedia
untuk diinvestasikan, memaksimalkamxpected return, dan
meminimalkan risiko, baik risiko sistematis mauprisiko tidak
sistematis. Salah satu model yang dapat digunakatuku
memecahkan permasalahan optimasi addkxncographic goal
programming. Lexicographic goal programming merupakan
pengembangan dari modgdal programming di mana tujuan-tujuan
yang ingin dicapai memiliki tingkat prioritas atéingkat kebutuhan
yang berbedalexicographic goal programming dapat memberikan
solusi optimal dalam pembentukan portofolio sahamngdn
memberikan variabel keputusan yaitu proporsi d#ig) yang
diinvestasikan untuk sahainpada sektoj secara optimal. Di dalam
skripsi ini dianalisis 20 saham teraktif pada BuEfak Indonesia
periode bulan September 2012 sehingga dihasilkasatidm terpilih
dengan total proporsi dana yang diinvestasikanaada00% atau 1.
Dihasilkan puleexpected return yang maksimal karena nilainya lebih
besar dari pad&xpected return pasar. Selain itu juga dihasilkan
risiko yang minimal karena pada risiko tidak sisiisn syarat
diversifikasi atau penyebaran alokasi dana telalkrdihi, dan pada
risiko sistematis telah dihasilkan koefisien risiB@ta portofolio
lebih kecil dari pada koefisien risiko Beta pasar.

Kata Kunci: Koefisien Risiko Beta, Lexicographic Goal
Programming, Portofolio SahanmReturn.
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STOCK PORTFOLIO OPTIMIZATION WITH
LEXICOGRAPHIC GOAL PROGRAMMING ON THE
INDONESIA STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

Stock portfolio is a composite or combination of ltple
stocks. An optimal portfolio can be formed by megtsome of the
criteria that optimization of the amount of avalabunds to be
invested, maximize the expected return, and mirerthe risk, either
the systematic risk or unsystematic risk. One efriodels that can
be used to solve optimization problems is lexicpbia goal
programming. Lexicographic goal programming is tievelopment
of the goal programming model where the goals tadigeeved have
priority levels or levels of different needs. Lexgraphic goal
programming can provide the optimum solution in fixenation of
the stock portfolio by providing decision variables. a proportion
of funds (X;;) invested for the stocks inj sector optimally. With
such methods, can be choose a combination of $dockolded into
a stock portfolio that can produce the maximum etg@éreturn and
minimum risk. In this paper analyzed 20 most acstecks in the
Indonesia Stocks Exchange on period September Z@l2hat
choosen 11 selected stocks with the total fund9@96 or 1. It's so
generated the maximum expected return becausésthatater than
market expected return. It also generated the nummsk because
at the unsystematic have done well diversified iss&mination of
investment, and at the systematic risk have beeaduge the
portfolio Beta risk coefficient smaller than the nket Beta risk
coefficient.

Key Word: Beta Risk Coefficient, Lexicographic Goal
Programming, Return, Stock Portfolio.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perekonomian Indonesia belakangan ini  semakin
berkembang. Banyak cara yang dilakukan para investduk
berinvestasi di dalam dunia bisnis Indonesia. Sakthnya adalah
dengan cara jual beli saham. Saham adalah salales# sekuritas
yang diperdagangkan di pasar modal. Tujuan dasarjuk beli
saham adalah untuk mendapatkaturn setinggi mungkin dengan
risiko serendah mungkin. Untuk mengurangi tingkiatko, para
investor melakukan diversifikasi atau penyebarahasa dengan
membeli beberapa saham yang berbeda sehinggattingika dapat
dibagi-bagi. Dengan demikian, apabila investasisdiu saham
mengalami kerugian, maka kerugian tersebut dapatugi sebagian
oleh keuntungan pada investasi di saham lain.

Portofolio merupakan gabungan atau kombinasi dari
beberapa aset, baik berupa aset finansial maupen rals yang
dimiliki oleh investor (Halim, 2003). Teori dasantang pemilihan
portofolio pertama kali dicetuskan oleh Markowif9%2), di mana
Markowitz memandang pemilihan portofolio sebagadel@ptimasi
yang dikenal dengamean variancalengan melibatkan dua fungsi
objektif yaitu memaksimalkaexpected returrdan meminimumkan
risiko.

Dalam pembuatan portofolio timbul sebuah permasalah
dengan bermacam saham yang ada diharapkan dapatutitsebuah
kombinasi dari saham-saham tersebut sehingga didaphasil yang
optimal. Diversifikasi selama ini memang sudah [éngilakukan
oleh investor, namun sebagian besar diversifikagikumendapatkan
portofolio yang optimal tidak tercapai. Jogiyani®98) menjelaskan
bahwa diversifikasi ternyata hanya dapat menguraisgio yang
tidak sistematis saja, sedangkan risiko sistemaiten tetap ada
walaupun diversifikasi dilakukan. Oleh karena fitigjko sistematis
juga harus diperhatikan dalam pembentukan portof@ing optimal.

Lexicographic goal programmingtau sering disebut dengan
preemptive goal programmingerupakan salah satu model dzoal
programmingdi mana tujuan-tujuan yang ingin dicapai memiliki
tingkat prioritas atau tingkat kebutuhan yang beabkexicographic
goal programming merupakan salah satu model yang dapat

1



digunakan untuk memecahkan permasalahan optimasmahd
(2011) telah melakukan kajian tentanfgxicographic goal
programmingpada optimasi penyebaran polisi lalu lintas. Sekiamg
pada skripsi ini dikaji tentandexicographic goal programming
untuk menyelesaikan permasalahanulti-objective pada model
optimasi portofolio saham. Lexicographic goal programming
memberikan solusi optimal dari beberapa tujuan deng
meminimumkan jumlah penyimpangan atau deviasi dauan-
tujuan yang memiliki tingkat prioritas berbeda tthp masing-
masing nilai tujuan atagoal yang dikehendaki (Ignizio, 1985).

Dalam Bursa Efek Indonesia, metotkxicographic goal
programmingdapat digunakan sebagai salah satu alternatif dalam
pembuatan portofolio yang optimal karena sifatnyangy dapat
digunakan untuk saham-saham yanglti-objectivesesuai dengan
kondisi saham di Indonesia. Selain itu, dana yangetlia juga dapat
digunakan secara optimal untuk pembelian sahamisapang
diperdagangkan dengan memperhatikan tingkat rgskoeturn dari
masing-masing saham sehingga dapat ditentukan rsiatena yang
sesuai untuk diinvestasikan dalam saham tersebut.

1.2 Rumusan M asalah

Permasalahan yang dibahas dalam skripsi ini adalah
bagaimana membentuk komposisi saham dari portofopitmal
beserta proporsi dana yang diinvestasikan untukrsgtang terdapat
pada Bursa Efek Indonesia dengan menggunkgsacographic goal
programming.

1.3 Batasan Masalah

Agar sebuah portofolio yang optimal dapat dibentkka
digunakan beberapa batasan masalah. Adapun batasatah yang
digunakan dalam skripsi ini adalah sebagai berikut:

1. Portofolio dibentuk dari sekuritas berupa saham.

2. Kiriteria yang diperhatikan dalam pembentukan poftofadalah
jumlah dana yang akan diinvestasikan, tingkat keugdn, dan
tingkat risiko.

3. Saham yang akan dianalisis pada skripsi ini ada@tsaham
teraktif yang ada di Bursa Efek Indonesia periodegtal 3
September 2012 sampai dengan 28 September 2012.



1.4 Tujuan

Tujuan penulisan skripsi ini adalah dapat mengétahu
komposisi saham dari portofolio optimal besertgoprsi dana yang
diinvestasikan pada saham-saham yang ada di Béegalritionesia
dengan menggunakdexicographic goal programming

1.5 Manfaat

Manfaat dari skripsi ini adalah dapat memberikandeho
alternatif pengambilan keputusan dalam penentuantofpbo
optimal dan berapa dana yang dapat diinvestasilatta saham-
saham tersebut.






BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Investas
2.1.1 Pengertian Investas

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana satanber
daya lainnya yang dilakukan pada saat ini dengajuaru
memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang €liamd2010).
Sedangkan menurut Jogiyanto (1998) investasi adadatundaan
konsumsi sekarang untuk digunakan di dalam prodydksg efisien
selama periode waktu tertentu.

2.1.2 JenisInvestas

Orang yang melakukan kegiatan investasi disebopate
investor. Investasi dapat diwujudkan berupa asitdan aset
finansial. Contoh dari aset riil adalah pembangungabrik,
pembuatan produk baru, menambah saluran distribdsin
sebagainya. Sedangkan aset finansial pada umummyapeb
pembelian sertifikat depositopmmercial papersaham, dan obligasi
atau sertifikat reksadana (Husnan, 1998).

2.1.3 Tujuan I nvestas

Menurut Tandelilin  (2010), tujuan seorang investor
melakukan investasi adalah untuk meningkatkan &btmjaan
iInvestor. Kesejahteraan dalam hal ini adalah kbtsjaan moneter
yang bisa diukur dengan penjumlahan pendapatanrsaditambah
dengan nilai pendapatan di masa datang.

2.1.4 Investas Portofolio

Pada umumnya investor menginginkan semua dana yang
dimiliki terinvestasi dengan maksimal untuk memtseglham dalam
suatu portofolio. Bila investor mempunyai dana sabX yang akan
dialokasikan ke dalam sejumlah aset, maka dapgatdikan

X = (X]_,Xz, ""XTL)



dengarconstraint

n

ZXi=1dan0SXiS1

gl
di manaX; adalah jumlah proporsi dana yang dialokasikan kuntu
sahani (Jogiyanto, 1998).

2.2 Pasar Modal dan Saham

Menurut Jones (2002) pasar modal merupakan paxak u
berbagai instrumen keuangan jangka panjang Yyanga bis
diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang maupumnlahsendiri. Di
pasar modal diperjualbelikan instrumen keuangaperti saham,
obligasi, waran,right, obligasi konvertibel, dan berbagai produk
turunan (derivatif) seperti opspyt atau call). Sedangkan saham
dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atgperkiilikan
seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atseroge
terbatas. Daya tarik dari investasi saham adalatenpb untuk
mendapatkan keuntungan dari:

1. Dividen

Menurut Jones (2002)ividen merupakan keuntungan yang
diberikan perusahaan penerbit sahaemifer) atas keuntungan
perusahaan dalam bentuk uang tunai kepada pE@egang
saham. Biasanyalividen dibagikan setelah adanya persetujuan dari
pemegang saham dan dilakukan setahun sekali. Agestor berhak
mendapatkandividen investor tersebut harus memegang saham
tersebut dalam kurun waktu tertentu hingga kepk&anmili saham
tersebut diakui sebagai pemegang saham dan berba#apatkan
dividen Dividen yang diberikan perusahaan dapat berdpaden
tunai, di mana pemegang saham mendapatkan uang desaai
jumlah saham yang dimiliki dadividen saham di mana pemegang
saham mendapatkan jumlah saham tambahan.

2. Capital Gain

Menurut Jones (200Zapital gainmerupakan selisih antara
harga beli dan harga jual yang terjadapital gainterbentuk dengan
adanya aktivitas perdagangan di pasar sekundermudyaiinvestor
jangka pendek dan menengah mengharapkan keuntdagaapital
gain.



2.3 Portofolio

Menurut Halim (2003) portofolio merupakan kombinatiu
gabungan atas sekumpulan aset, baik berupa aaesifih maupun
aset riil yang dimiliki oleh investor. Tujuan penmibeékan portofolio
adalah untuk mengurangi risiko dengan cara divkssif, yaitu
mengalokasikan sejumlah dana pada berbagai alfeine¢stasi.
Dalam pembentukan portofolio, investor cenderunggirginkan
tingkat keuntunganréturn) yang maksimal dengan risiko yang
minimal.

Suatu portofolio dikatakan efisien apabila portiafaérsebut
bila dibandingkan dengan portofolio lain memenuimdisi berikut:

1. Memberikan keuntungan ataexpected returrterbesar dengan
risiko yang sama.
2. Memberikan risiko terkecil dengaxpected returyang sama.

2.4 Return dalam | nvestasi
2.4.1 Definisi Return

Menurut Jogiyanto (1998jeturn merupakan hasil yang
didapat dari investasi yang dilakukan oleh invesReturn dapat
berupa keuntungan maupun kerugiBeturntotal merupakameturn
keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu petertentuReturn
total terdiri daricapital gainataucapital lossdanyield. Capital gain
dan capital loss merupakan selisih dari harga investasi sekarang
relatif dengan harga periode yang lalu, atau ddpaliskan sebagai
berikut

. . . _ Hj —Hy—q
capital gain atau capital loss = —————

Hit—4
Jika harga investasi sekarang lebih tinggi damyaanvestasi periode
lalu ini berarti terjadi keuntungan modahpital gain) jika terjadi
hal sebaliknya maka akan terjadi kerugian modgbital loss).

Yield merupakan persentase penerimaan kas periodik
terhadap harga investasi periode tertentu darusnaestasi. Untuk
sahamyield adalah persentasividenterhadap harga saham periode
sebelumnya. Untuk saham yang membadraiden periodik sebesar



D.
D;: rupiah per-lembarnya, makeéeld adalah sebesar—— . Dengan
it—1
demikian,return total dapat juga dinyatakan sebagai berikut ini

Ay = Hij — Hy—4 ot Dyt _ Hiy — Hy—q + Dit’ 2.1)
: Hit—q Hit—q Hit—q
di mana
Ay . returnsaham pada periode,
H; . harga sahampada periode (closing price,
Hyi—, : harga sahampada periodé&1 (opening price,
D;; . dividensaham pada periodée

Menurut Jogiyanto (1998)eturn dapat berupareturn
realisasi danreturn ekspektasi.Return realisasi fealized returi
merupakarreturn yang telah terjadi dan dihitung berdasarkan data
historis. Returnrealisasi dapat digunakan sebagai dasarrdaurn
ekspektasiReturn ekspektasi gxpected retumadalahreturn yang
diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa dat=mg.
Berbeda dengareturn realisasi yang sifatnya sudah terjaeiturn
ekspektasi sifatnya belum terjadi.

Expected return merupakan rata-rata tertimbang dari
berbagai return saham individual, faktor penimbangnya adalah
probabilitas masing-masingeturn. Expected returndapat ditulis
dengan rumus sebagai berikut

n
E(A) = ZAitPrit'
i=1

di mana

E(4;) : Expected retursaham,

At : Returnsaham pada periodé

Pry; :  probabilitas terjadinyseturn sahani pada periodée

Apabila probabilitasnya tidak diketahui dan hanysecbleh
data pengamatan selama beberapa periode, makanyanadalah
sebagai berikut

i1 A
E(A) ==—"H— (2.2)

denganN adalah periode pengamatan.



2.4.2 Return Portofolio

Menurut Jogiyanto (1998gturn portofolio merupakan rata-
rata tertimbang dareturn masing-masing saham individual di dalam
portofolio tersebut, faktor penimbangnya adalatpprsi dana yang
diinvestasikan pada masing-masing saham. Secasanags,return
portofolio dapat ditulis sebagai berikut

Ap = (Xidp, (2.3)
i=1

sedangkanreturn ekspektasi dari portofolio portfolio expected
return) dapat dinyatakan sebagai berikut

n
E(Ap) = ) (XiECAD), (2.4)

i=1
di mana
Ap . return portofolio,
X; :  proporsi dana yang diinvestasikan pada saham
A; . returndari sahan,
E (Ap) : returnekspektasi portofolio,
E(4;) : returnekspektasi dari saham
n : Jumlah saham yang membentuk portofolio.

Apabila adan jenis saham, probabilitas atau proporsi dana
yang diinvestasikan nilainya sama, maka rumusnydahdsebagai
berikut

n E(A:
E(Ap) A i=1 ( l).

2.5 Risko Dalam Investas

Jogiyanto (1998) mendefinisikan, risiko adalah kagkinan
berbedanya antara hasil yang terjadi dengan hasty yiharapkan
dalam hal ini adalaleturn. Tidak seperti halnyaeturn portofolio
yang merupakan rata-rata tertimbang dari selurtiirn saham
individual, risiko portofolio portfolio risk) bukan merupakan rata-
rata tertimbang dari seluruh risiko saham individuRisiko
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portofolio mungkin dapat lebih kecil dari risikortielbang masing-
masing saham individual.

Investor harus mampu menghitung risiko dari suatu
investasi. Karena tingkat risiko merupakan kemumaki
penyimpangameturn realisasi darieturn ekspektasi, secara statistik
tingkat risiko ini dapat diwakili oleh ukuran pempangan atau
ukuran penyebaran data. Dua ukuran penyebaran ganigg
digunakan untuk mewakilinya adalah nilai variansindstandar
deviasi. Variansi maupun standar deviasi merupakaman besar
penyebaran data variabel acak dari nilai rata-yataSemakin besar
penyebaran distribuseturn suatu investasi, semakin tinggi tingkat
risiko investasi tersebut (Tandelilin , 2010).

Menurut Jogiyanto (1998) dalam menghitung risiko
portofolio, ada tiga hal yang perlu ditentukanfyai
1. Variansi setiap saham,

2. Kovariansi antara satu saham dengan saham lainnya,
3. Bobot portofolio untuk masing-masing saham.

Dalam manajemen keuangan berlaku prirsgh risk high
return yang artinya investasi yang memberikan tingkat penzalian
yang tinggi akan diimbangi dengan risiko yang tinggla. Oleh
karena itu, dalam rangka mengurangi risiko dalammestasi
dilakukan diversifikasi atau upaya menyebarkan Ye#ia dalam
berbagai aset (Jones, 2007). Berdasarkan hal tenssifio di dalam
investasi dapat dikelompokkan menjadi 2 jenis yaitu
1. Risiko Sistematis

Risiko ini disebabkan oleh faktor-faktor yang secserentak
mempengaruhi harga saham di bursa. Risiko ini dagafpa tingkat
bunga, keadaan pasar, kebijakan pemerintah di dpigahtik dan
ekonomi, ataupun adanya inflasi dan devaluasi yekamn memiliki
pengaruh terhadap seluruh perekonomian negaraablidari risiko
sistematis adalah Betg)( Semakin besar Beta suatu saham, makin
tinggi risiko saham tersebut. Dalam portofoliojkdssistematis dari
masing-masing saham yang membentuk portofolio pehtuk
diperhitungkan karena risiko ini tidak dapat diknga melalui
diversifikasi saham. Murwani (1999) menyatakan babsemakin
banyak jumlah saham pembentuk portofolio, semakiesab
pengurangan risiko tidak sistematis saham, sedanBk#a saham
tidak berkurang. Selain itu, portofolio yang terdiari saham-saham
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Beta tinggi memiliki risiko tidak sistematis yangbih besar
dibandingkan dengan saham-saham yang memiliki ieetdah.

2. Risiko Tidak Sistematis

Risiko tidak sistematis adalah risiko yang diselaabkleh
faktor internal perusahaan atau dalam industséidiri. Unsur yang
mempengaruhi risiko ini adalah kelompok industriistesn
manajemen organisasi, personalia perusahaan, bigamg, struktur
permodalan, susunan aktiva tetap, dan sebagaiepés dsiko ini
dapat dipengaruhi dengan diversifikasi pada poiitofo

Berdasarkan sifat risiko saham yaitu dapat digifikasikan
dan tidak dapat didiversifikasikan, dapat dibensgbuah gambar
2.1. Gambar 2.1 menunjukkan hubungan dari risikagde jumlah
saham.

Risiko

tidak sistematis

Risiko sistematis

» Jumlah Saham

Gambar 2.1
Risiko sistematis dan risiko tidak sistematis

Pada Gambar 2.1 tampak jelas bahwa semakin banyak
jumlah saham dalam portofolio, risiko tidak sistéimakan semakin
berkurang sedangkan risiko sistematis akan tetap Karena risiko
ini tidak dapat dihilangkan dengan cara diversgik&ehingga risiko
yang perlu diperhatikan bagi investor adalah rigiksar atau risiko
sistematis (Husnan, 1998).
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2.5.1 Risko Saham Individual

Risiko saham individual dapat dihitung dengan fdasu
sebagai berikut

N
02 = Z Pri (A — E(AD)?,
t=1

di mana

g;? - variansi dari saham

Pryy : probabilitas didapatkaieturn saham pada periodé
A : returnsaham pada periode,

E(4;) :expected retursahani.

Apabila probabilitasnya tidak diketahui dan hanysecbleh
data pengamatan selama beberapa periode, makanyanadalah
sebagai berikut

o2 Itv=1(Ait1; E(Ai))z’ (2.5)

dengarlN merupakan periode pengamatan (Jogiyanto,1998).

2.5.2 Risko Portofolio

Menurut Jogiyanto (1998) misalkan suatu portofoéadiri

dari dua buah saham, yaitu saham 1 dan 2. Propaheim 1 di

dalam portofolio adalala dan saham 2 sebedarReturnsaham 1

dan 2 berturut-turut adalah; dan A,. Dengan demikiarreturn
portofolio adalah

Ap = aAq + bA,. (2.6)

Returnekspektasi portofolio adalah

E(ad,) + E(bA,)
aE(4,) + bE(A,). 2.7)

E(Ap)
E(Ap)

2.5.2.1 Variang, Kovariansi, dan Standar Deviasi

Menurut Jogiyanto (1998) risiko portofolio dapatukdir
dengan besarnya standar deviasi atau variansi rguddri standar
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deviasi) darireturn-return saham individual yang ada di dalamnya.
Dengan demikian, variansiturn portofolio yang merupakan risiko
dari portofolio dapat dituliskan sebagai berikut

Var(Ap) = 0,2 = E[Ap —E(Ap)]*. (2.8)

Persamaan (2.6) dan (2.7) disubstitusikan ke dakrsamaan (2.8)
untuk mendapatkan variansi dan standar deviasizdauah saham
sebagai berikut

Var(Ap) E[(aA; + bA,) — E(aA; + bA,)]?

= ElaA; + bA, — E(ad,) — E(bA,)]?

= E[aA; + bA, — aE(A;) — bE(A,)]?

= E[(ad; — aE(A)) + (bA, — bE(A))]

= E[a(4, — E(4)) + b(4; — E(4,))]°

= E[a®(A; — E(4))* + b*(A; — E(42))?]
[+2ab(A; — E(41))(A; — E(4,))]

= a’E[(4; — E(A1)?] + b*E[(A; — E(A2))?]
+2abE[(A; — E(A1)(As — E(A)].

Jadi, variansi dan standar deviasi dari 2 buahrsadalah sebagai
berikut

Var(4p) = 0,>° = a?Var(A,) + b*Var(A,) + 2abCov(4,,4,). (2.9)
Menurut Jogiyanto (1998) kovariansi daeturn saham 1
dan 2 dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut

N
t=

Cov(Aq,4z) = 04,4, Z [A1¢ — E(A1)] [Az: — E(AQ)]Pr.
1
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Namun, apabila probabilitasnya tidak diketahui danya diperoleh
data pengamatan selama beberapa periode, makanyanadalah
sebagai berikut

Cov(Ay,Ay) =0pa, = Yiii[Are — E(AD] [Age — E(Az)]- (2.10)

N
di mana
Cov(A;,A,) : kovariansi antareeturn saham 1 dan 2,
Op, 4, :  standar deviasi antaraturnsaham 1 dan 2,
Aq . returnsaham JPada saat periode
E(Ay) . return ekspektasi dari saham 1,
Pr; . peluang kejadian pada saat perigde
N . periode pengamatan,

Menurut Jogiyanto (1998) Kovarianstoyvarianceg antara
return saham 1 dan 2 yang ditulis dengan Clgy@,) atauoy g,
yang menunjukkan hubungan arah pergerakan darimnilia return
saham 1 dan 2. Kovariansi bernilai positif menukgrk nilai-nilai
dari dua variabel bergerak ke arah yang sama, )ditu satu
meningkat maka yang lainnya juga meningkat atasugatu menurun
maka yang lainnya juga menurun. Kovariansi bernitgigatif
menunjukkan nilai-nilai dari dua variabel bergeredk arah yang
berlawanan, yaitu jika satu meningkat maka yangnka menurun
atau jika satu menurun maka yang lainnya meningkatariansi
bernilai nol menunjukkan nilai-nilai dari dua vdré independen,
yaitu pergerakan satu variabel tidak ada hubungandgngan
pergerakan variabel lainnya.

Menurut Tandelilin (2010), rumus untuk menghitutenslar
deviasi dua buah saham bisa diperluas untuk menghitisiko
portofolio yang terdiri darin-saham. Ukuran yang dipakai adalah
variansi return dari n-saham yang ada dalam portofolio. Secara
matematis rumus untuk menghitung risikeaham adalah

VaT(Ap) = O-pz = [X120'12 + XZZO'ZZ + °cc + XnZO'nZ] + [2X1X20-12
+2X1X30-13 + e + 2X1Xn0-1n + 2X2X30'23 + e
+2X2Xn0-2n + e + 2XTL—1XTLO.TL—1 Tl]'
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atau dapat ditulis sebagai berikut
n n n

Var(dp) = 0,° = Z X0+ Z Z XiXjoij, (2.11)
i=1 i=1j=1

rumus standar deviasi portofolio (2.11) dapat dijahn kembali
menjadi

Bagian pertama dan kedua dari rumus diatas dagabuing menjadi

n n
Var(Ap) = O'p = Z Z XiX;oij, (2.12)

i=1j=1

di mana

Var(Ap) : variansi darreturn portofolio,

op . standar deviasi portofolio,

i :  kovariansi antareeturn saham danj,

X; :  proporsi dana yang diinvestasikan pada saham

n : jumlah saham yang membentuk portofolio.

2.5.3 Koefisen Risko Beta

Menurut Jogiyanto (1998) koefisien risiko Beta npeken
suatu pengukur volatilitavd@latility) return suatu saham ataeturn
portofolio terhadapeturn pasar. Dengan demikian, koefisien risiko
Beta merupakan pengukur risiko sistematigsiematic risk dari
suatu saham atau portofolio, relatif terhadap oigi&sar.

Volatilitas dapat didefinisikan sebagai fluktuasirideturn-
return suatu saham atau portofolio dalam suatu periodktuwa
tertentu. Jika fluktuasieturn-return saham atau portofolio secara
statistik mengikuti fluktuasi dareturn-returnpasar, maka koefisien
risiko Beta dari saham atau portofolio tersebutitiikan bernilai 1.
Karena fluktuasi juga sebagai pengukur dari risikaka koefisien
risiko Beta bernilai 1 menunjukkan bahwa risikotesigatis suatu
saham atau portofolio sama dengan risiko pasaiy@ugp, 1998).
Semakin besar fluktuaseturn suatu saham terhadap return pasar,
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semakin besar pula koefisien risiko Beta sahanebets Demikian
pula jika fluktuasireturn saham terhadagturn pasar semakin kecil,
semakin kecil pula koefisien risiko Beta sahameteus (Tandelilin,
2010).
Berdasarkan besarnya koefisien risiko Beta, sahapatd
digolongkan sebagai berikut:
1. Saham Agresif
Suatu saham dikatakan saham agresif jika pergereamn
saham lebih besar dari pada pergeraketnrn pasarnya dan
dinotasikan dengaf> 1.
2. Saham Defensif
Suatu saham dikatakan saham defensif jika pergerakarn
saham lebih kecil dari pada pergeraka&turn pasarnya dan
dinotasikan dengafi< 1.
3. Saham Netral
Suatu saham dikatakan saham netral jika pergerakamn
saham sejalan dengan pergerakaeturn pasarnya dan
dinotasikan dengaf= 0.

2.5.3.1 Koefisen Risko Beta Saham | ndividual

Menurut Jogiyanto (1998), koefisien risiko Betaidaham
individual dihitung dengan menggunakan rumus salsegyéut

_ cov(Ay A)

e N e I 2.13
i 3717 (2.13)
di mana
Bi :  koefisien risiko Beta saham
on,? ¢ variansi pasar,
A; . returnsahami,
A,, . returnpasar (dihitung dengan Indeks Harga Saham
Gabungan atau IHSG) sebagai berikut
o IHSG, — IHSGt_l’ (2.14)
IHSG,_4
di mana
Ame : returnpasar pada periode
IHSG, . Indeks Harga Saham Gabungan pada petjode
IHSG,_, : Indeks Harga Saham Gabungan pada petidde
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2.5.3.2 Koefisen Risko Beta Portofolio

Menurut Jogiyanto (1998) koefisien risik@ portofolio
merupakan rata-rata tertimbang dg@ritiap-tiap saham, sehingga
dapat dihitung dengan formula sebagai berikut

By =) BiXi (2.15)
i=1
di mana
By - Koefisien risiko Beta portofolio,
B; : Koefisien risiko Beta dari sahaimn
X; : proporsi dana dari saham

2.5.4 Diversifikas

Diversifikasi atau penyebaran investasi dilakukamula
mengurangi risiko tidak sistematis dari portofolidUntuk
memeratakan jumlah dana yang diinvestasikan padagimasing
saham perlu adanya batasan alokasi dana pada sefigmn dan
batasan alokasi dana pada setiap sektor.

2.5.4.1 Batasan Alokas Saham

Menurut Al-Qaheri (2010), untuk pasar finansialngn
jumlah saham yang terdaftar ribuan maka batasara damg
diinvestasikan pada setiap saham adalah berkisaraa?% sampai
dengan 10%, sedangkan paglaerging marke(pasar finansial di
negara berkembang) batasan dana yang diinvestagd@am setiap
saham adalah berkisar antara 5% sampai dengan\28%k Bursa
Efek Indonesia telah disepakati bahwa batasan silak@na untuk
setiap saham adalah tidak lebih dari 10%.

2.5.4.2 Batasan Alokas Sektor

Menurut Al-Qaheri (2010), untuk pasar finansial dima
jumlah sektor lebih dari 10 sektor maka batasanadgang
diinvestasikan di setiap sektor berkisar antara &¥npai dengan
20%, sedangkan untukmerging marketpasar finansial di negara
berkembang) di mana jumlah sektor kurang dari 1@anizatasan
dana yang diinvestasikan di setiap sektor berldstara 5% sampai
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dengan 40%. Untuk Bursa Efek Indonesia di mangagiktor maka
batasan dana yang diinvestasikan di setiap sekimmal 5% dan
maksimal 40%.

2.6 Lexicographic Goal Programming
2.6.1 Pengertian Lexicographic Goal Programming

Sebelum didefinisikan tentang lexicographic  goal
grogramming terlebih dahulu  didefinisikan  tentanggoal
programming Goal programming atau multiple objective
programmingmerupakan modifikasi atau variasi khusus diagar
programming. Analisa dari goal programming bertujuan untuk
meminimumkan jarak atau deviasi dari tujuan atagetayang telah
ditetapkan. Untuk mencapai target atau tujuan secaaksimal,
dilakukan beberapa usaha yang sesuai dengan kendalg
membatasinya. Kendala yang membatasi dapat betupbes daya
yang tersedia, teknologi yang ada, kendala tujdan, sebagainya
(Nasendi dan Anwar, 1985).

Lexicographic goal programmingtau sering disebut dengan
preemptive goal programmingerupakan salah satu model dzoal
programmingdi mana tujuan-tujuan yang ingin dicapai memiliki
tingkat prioritas atau tingkat kebutuhan yang bdabkeexicographic
goal programmingmemberikan solusi optimal dari beberapa tujuan
dengan meminimumkan jumlah penyimpangan atau dedas
tujuan-tujuan yang memiliki tingkat prioritas bedae terhadap
masing-masing nilai tujuan atagoal yang dikehendaki (Ignizio,
1985).

Urutan dalam meminimumkan penyimpangan bisa dikaku
tanpa harus mengikuti aturan tertentu. Oleh karenéabisa dipilih
tujuan mana yang akan memperoleh prioritas dengeam memilih
variabel deviasional yang berkaitan dengan tujuantuku
diminimumkan pertama kali. Pemilihan variabel deidaal yang
harus diminimumkan pertama kali bukan berdasarkaloman atau
formulasi matematis tertentu. Mengurutkan peminiraanvariabel
deviasional menggunakan pedoman notaki(i = 1,2,...,m)
sehingga tujuan bisa dicapai sesuai dengan psositng telah
ditetapkan. Di man&; bukan parameter atau variabel melainkan
hanya sebuah notasi untuk menandai urutan priotiasin yang
hendak dicapai (Siswanto, 2007).
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Pada beberapa prioritas tujuan yang sama, tergadan
memiliki penyimpangan yang lebih penting maka harus
diminimumkan terlebih dahulu. Sehingga diperlukarobdi
(weighted yang berlainan untuk mencerminkan beda kepentinga
dalam tingkat prioritas yang sama (Mulyono, 1991).

2.6.2 Istilah dan Lambang dalam Goal Programming

Menurut Mulyono (1991) terdapat beberapa istilahn da
lambang yang digunakan dalagmal programmingiistilah-istilah
tersebut adalah sebagai berikut:

a. Decision variable (variabel keputusan) adalah seperangkat
variabel yang tak diketahui (dalam modgbal programming
dilambangkan denga; di manaj=1,2,...,) dan akan dicari
nilainya.

b. Right hand side valugRHS) disebut juga nilai ruas kanan, yaitu
nilai-nilai yang biasanya menunjukkan ketersedisamber daya
(dilambangkan dengal) yang akan ditentukan kekurangan atau
kelebihan penggunaanya.

c. Goal (tujuan) adalah keinginan untuk meminimumkan angka
penyimpangan dari suatu nilai RHS pada sual constraint
tertentu.

d. Goal constraint (kendala tujuan) adalah suatu tujuan yang
diekspresikan dalam persamaan matematika dengamsn&kan
variabel simpangan.

e. Preemptive priority factoradalah suatu sistem urutan (yang
dilambangkan dengaP, dimanak=1,2,...,KdanK menunjukkan
banyaknya tujuan dalam model) yang memungkinkanatuj
tujuan disusun secara ordinal dalgmal programming.Sistem
urutan itu menempatkan tujuan-tujuan dalam susuemgan
hubungan seperti berikut

P,>P,>>>P,,
di mana
P, :tujuan yang paling penting,
P, :tujuan yang kurang penting dan seterusnya.

f. Deviational variable(variabel simpangan) adalah variabel yang
menunjukkan kemungkinan penyimpangan negatif deatiusnilai
RHS kendala tujuan (dalam modefjoal programming
dilambangkan dengad;” , di manai=1,2,....,m dan m adalah
banyaknya kendala tujuan dalam model) atau penyigga
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positif dari suatu nilai RHS (dilambangkan dengan').
Variabel-variabel ini serupa dengatack variabel dalanlinear
programming.

g. Differential weight(bobot) adalah timbangan matematika yang
diekspresikan dengan angka kardinal (dilambangleangahw,;
di mana k=1,2,...,.K ; i=1,2,...,Mm dan digunakan untuk
membedakan variabel simpandat dalam suatu tingkat prioritas
K.

h. Technological coefficientkoefisien teknologi) adalah nilai-nilai
numerik (dilambangkan dengam;;) yang menunjukkan

penggunaan nildi; per unit untuk menciptakayj.

2.6.3 Fungs Tujuan Goal Programming

Di dalam modelgoal programming,dihadirkan sepasang
variabel yang dinamakan variabel deviasional yagiduingsi untuk
menampung penyimpangan atau deviasi yang akamlitpgda nilai
ruas kiri suatu persamaan kendala terhadap n#éai kanannya. Agar
deviasi itu minimum, artinya nilai ruas kiri sugiarsamaan kendala
mendekati nilai ruas kanannya maka variabel demiasiitu harus
diminimumkan di dalam fungsi tujuan (Siswanto, 2007

Menurut Mulyono (1991) terdapat tiga jenis funggjuén
dalamgoal programmingyaitu:

a. Fungsi tujuan yang digunakan jika variabel simpangalam
suatu masalah tidak dibedakan menurut prioritas dtabot.
Persamaaan fungsi tujuannya adalah

m
Minimasi 7 = Z d;” +di*
i=1
b. Fungsi tujuan yang digunakan dalam suatu masalamatia
urutan tujuan diperlukan, tetapi variabel simpangkndalam
setiap tingkat prioritas memiliki kepentingan yargama.
Persamaan fungsi tujuannya adalah

m
Minimasi Z = Z P.(d;” +d;") untukk=1,2...K

i=1
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c. Fungsi tujuan yang digunakan jika tujuan-tujuanmyarutkan

dan

variabel simpangan pada setiap tingkat prioniidedakan

dengan menggunakan bobot yang berlaingn Fungsi tujuan
yang ketiga ini merupakatexicographic goal programming.
Persaman fungsi tujuannya adalah

m
Minimasi Z = Z WiiPo(d;™ +dit)  untukk=1,2....K
i=1

Kendala dari fungsi tujuan di atas adalah

a11X1+a12X2 +"'+a1ij +d1_ _d1+ = b]_
a21X1+a22X2+"'+a2]‘Xj+d2_—d2+ = bZ
am]_X]_ + aszz + " + amJX] + dm_ ~y dm+ = bm

dan X;,d;” ,d;* =0 untuki = 1,2,...,m

di mana

d;,~ : Jjumlah unit deviasi yang kekurangan,

dit jumlah unit deviasi yang kelebihan,

Wy bobot yang diberikan pada variabel simpangan,

Py tingkat prioritas yang diberikan pada variabel
simpangan,

a;j koefisien teknologi fungsi kendala tujuan yaitu
koefisien yang berhubungan dengan tujuan dari
variabel keputusan,

X; variabel keputusan,

b; tujuan atau target yang ingin dicapai.

2.6.4 Penyelesaian Goal Programming

Pada dasarnya metode-metode yang digunakan untuk

menyelesaikagoal programmingsama dengalinear programming
baik secara grafik maupun simpleks. Namun perbegaardalam
goal programmingdiberikan bobot yang khusus pada tujuan-tujuan
yang ingin dicapai dan pada berbagai prioritas ya@ibhgrikan dalam
mencapai tujuan-tujuan tersebut (Nasendi, 1985).
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Metode grafik (analisis geometri) digunakan untuk
menyelesaikargoal programmingdengan dua variabel keputusan.
Goal programmingdengan banyak variabel dapat diselesaikan
dengan metode simpleks (Siswanto, 2007).

Prosedur analisis dengan menggunakan algoritmaledsp
untuk goal programmingsama seperti analisis persoalldnear
programmingbiasa, hanya dengan tambahan sedikit variasi untuk
goal programming. Penyelesaian simpleks dalam setigpal
programming mengikuti algoritma untuk persoalan minimasi
(Nasendi,1985).

Menurut Mulyono (1991), langkah-langkah perumugaal
programmingmeliputi tahap-tahap sebagai berikut:

a. Menentukan variabel keputusan
Menyatakan dengan jelas variabel keputusan yarak tid
diketahui. Makin tepat definisi akan makin mudatkgyg@an
pemodelan lain.
b. Menyatakan sistem kendala
Menentukan nilai ruas kanan (RHS) dan kemudian
menentukan koefisien teknologi yang cocok sertaialat
keputusan yang diikutsertakan dalam kendala. Jenis
penyimpangan yang diperbolehkan dari nilai RHS juga
diperhatikan. Jika penyimpangan diperbolehkan dalaearah,
maka kedua variabel simpangan ditempatkan padaalee!itd.
Jika penyimpangan hanya diperbolehkan pada saty araka
hanya satu variabel simpangan yang tepat ditempagkaia
kendala yang bersangkutan.
c. Menentukan prioritas utama
Membuat urutan tujuan-tujuan. Biasanya urutan tujua
merupakan prefensi individu. Jika persoalannyaktiateemiliki
urutan tujuan, langkah ini dilewati kemudian ke dlah
berikutnya.
d. Menentukan bobot
Membuat urutan di dalam suatu tujuan tertentu. Jikak
diperlukan maka langkah ini dilewati.
e. Menyatakan fungsi tujuan
Memilih variabel simpangan yang benar untuk dimkank
dalam fungsi tujuan. Serta menambahkan prioritas l@bot
yang tepat jika diperlukan.
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BAB I11
METODOLOGI PENELITIAN

Metode penelitian yang digunakan untuk memecahkan
permasalahan dalam skripsi ini adalah sebagaiuterik

3.1 Jenisdan Sumber Data

Data yang digunakan dalam skripsi ini adalah dekander.
Data tersebut berupa saham-saham yang tercatatuidia BEfek
Indonesia dan aktif diperdagangkan sejak tangdga¢f@ember 2012
sampai dengan 28 September 2012. Di dalam daebterterdaftar
422 perusahaan dari 9 sektor, sektor tersebutzalatar
Sektor Pertanian.

Sektor Pertambangan.

Sektor Industri Dasar dan Kimia.

Sektor Aneka Industri.

Sektor Industri Barang Konsumsi.

Sektor PropertiReal Estatedan Konstruksi Bangunan.

Sektor Infrastruktur dan Transportasi.

Sektor Keuangan.

Sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi.

Untuk mendapatkan saham-saham yang paling aktif
diperdagangkan, dipilih peringkat-peringkat sahaengy disusun
oleh Bursa Efek Indonesia sebagai berikut:

a. "20 Most Active Stocks by Trading Volumggitu 20 saham
teraktif berdasarkan jumlah lembar saham terbanyahkg
diperdagangkan pada periode bulan September 2012.

b. 20 Most Active Stocks by Trading Valugyaitu 20 saham
teraktif berdasarkan nilai perkalian antara hargaam dengan
volume lembar saham yang diperdagangkan.

c. "20 Most Active Stocks by Trading Frequenggditu 20 saham
teraktif berdasarkan frekuensi dari transaksi pedl terjadi pada
periode bulan September 2012.

Daftar ketiga peringkat saham tersebut dapat dilgeda
Lampiran 1. Dari ke 60 saham pada Lampiran 1 die&bisaham
teratas yang termuat ke dalam 9 sektor, agar datg giperoleh
lebih variatif. Daftar 20 saham teratas dapat diliteda Lampiran 2.

Data-data pendukung skripsi mengenai pembentukan
portofolio didapatkan di Pojok Bursa Efek Indoneslaiversitas
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Brawijaya. Data-data tersebut beruglasing price opening price
dividen,dan IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan).
3.2 Langkah-L angkah Penelitian

Langkah-langkah penelitian di dalam skripsi inigeambar
dalam diagram alir 3.1 sebagai berikut

Mulai

\ 4
Studi Literatur

A 4

Pengumpulan Data
(Data Sekunder)

y
Analisis Data

A
Diperoleh Solusi Optimal;;,
d,"*, d,”, pencapaian tujuan

h 4

Selese

3.3 Analisis Data

Perhitungan dalam analisis data dilakukan perh@aaong
dengan menggunakan Excel danftwareLINGO. Di mana langkah-
langkah analisis datanya dijelaskan pada diagram3#& sebagai
berikut:
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Mulai

v
Penetapan Indeks, Variabel, dan Parameter

\ 4

Penetapan Tujuan dan Prioritas ydlfu P,, dan P

A4

Perumusan Fungsi Kendala yaitu Total Dana
yang diinvestasikarReturn dan Risiko
(Sistematis dan Tidak Sistematis)

A 4

Input Data pada Fungsi
Tujuan darFungsiKendali

v

MinimasiZ = Y% _, Pe(d,,~ — d,,*) untukk=1,2,3

A4
Perhitungan dengaBoftwareLINGO

v

Outpu : Nilai Bobot
Tiap Prioritas w)

\4

g
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MinimasiZ = Y% _; Wy, Pe(d,~ — dy,*) untukk=1,2,3

\ 4
Perhitungan dengaBoftwareLINGO

\ 4

Output X;j, dp,
dand,,”*

Analisa Hasil

A

Output Hasil Optimal
dan Pencapaian TujL

v

Selese




BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Perumusan Lexicographic Goal Programming Pada Optimas
Portofolio Saham

Perumusarlexicographic goal programmingecara umum
yang telah dijelaskan pada Bab 1l akan digunakarhanda
merumuskan fungsi tujuan dan fungsi kendala pad@magi
portofolio saham.

Terdapat beberapa indeks, variabel, dan paranmeteg
digunakan dalam merumuskan fungsi tujuan dan fukeysilala pada
optimasi portofolio saham. Oleh karena itu, sebemerumuskan
kedua fungsi tersebut, terlebih dahulu akan dikgasindeks,
variabel, dan parameter yang digunakan. Adapun ksdgang
digunakan adalah:

i : indeks untuk saham,

] ¢ indeks untuk sektor.

Sedangkan variabel dan parameter yang digunakamdagrumusan
fungsi tujuan dan fungsi kendala adalah:

Xij : proporsi dana yang akan diinvestasikan untuk rmaha
perusahaanpada sektoy,

m; : jumlah saham dalam sektjomj = 2,3,

F . total dana yang tersedia,

E(4;;) @ expected returmintuk sahampada sektoy,
E(Ap) : expected returnportofolio yang diharapkan oleh

investor,
Bij . koefisien risiko Beta untuk sahamada sektoy,
b . koefisien risiko Beta pasar.

4.1.1 Penetapan Tujuan dan Prioritas

Tujuan-tujuan yang akan dicapai berdasarkan urutan

prioritasnya adalah sebagai berikut:

Prioritas 1 P;) : memanfaatkan dengan optimal jumlah dana
yang tersedia untuk diinvestasikan,

Prioritas 2 P,) : memaksimalkaexpected return

Prioritas 3P;) : meminimalkan risiko.
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Sedangkan variabel keputusannya adalah mendapatkan
proporsi danaX;; ) yang akan diinvestasikan untuk sahamada
sektorj.

4.1.2 Perumusan Fungs Kendala
Fungsi kendala dalam optimasi portofolio sahamitiedari:
1. Total danayang diinvestasikan

Pada umumnya investor menginginkan semua dana yang
dimiliki terinvestasi semua. Tujuan ini dapat ditak@n sebagai
berikut

n Mmj

j=1i=1

di mana

dy : variabel deviasi untuk menampung jumlah danggyleurang
dari sasaran,

di : variabel deviasi untuk menampung jumlah danagykebih
dari sasaran.

2. Expected Return

Pada umumnya investor menginginkan tingkat keur#tong
yang maksimum. Tujuan tersebut dapat dinyatakaagseberikut

n Mj
> > EAyXy +dz —df = E(Ap),
j=1i=1
di mana
d, : variabel deviasi untuk menampung tingkat keug#myang
kurang dari sasaran,

dy : variabel deviasi untuk menampung tingkat keugémyang
lebih dari sasaran.

3. Risiko

Pada Bab Il dijelaskan bahwa risiko terdiri daradyaitu
risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. Suatodel optimasi
portofolio yang optimal harus memperhatikan kedsg&a tersebut.

28



Perumusan risiko pada optimasi portofolio sahamlahdaebagai
berikut:

i. Risikosistematis

Risiko sistematis atau risiko pasar adalah risikangy
berhubungan dengan pasar, karena risiko ini akap &&la walaupun
diversifikasi dilakukan. Misalkan risiko pasar afap maka tujuan
yang diharapkan adalah koefisien risiko Beta potfiof yang

dibentuk lebih besar dari nol dan kurang dari sder@gans. Tujuan
ini dapat dinyatakan sebagai berikut:

n Mmj
ZZﬁinij +d3 —d3i =0,
j=1i=1
n Mmj
ZZﬁinij +d; —di =B,
j=1i=1
di mana
d; dan d; : variabel deviasi untuk menampung tingkat risiko
portofolio yang kurang dari sasaran,

d} dan df : variabel deviasi untuk menampung tingkat risiko
portofolio yang lebih dari sasaran.

ii. Riskotidak sistematis

Diversifikasi atau penyebaran investasi dilakukamtula
mengurangi risiko tidak sistematis dari portofolioUntuk
memeratakan jumlah dana yang diinvestasikan padgagiaasing
saham perlu adanya batasan alokasi dana pada seti@mn dan
batasan alokasi dana pada setiap sektor.
a. Batasan alokasi dana untuk saham

Untuk mengalokasikan dana yang tersedia secaranapti
ditentukan batas maksimum alokasi ddng) untuk setiap saham.
Pertidaksamaan fungsi kendala tersebut adalah:

Xij < ai]-.
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Jumlah dana tidak boleh lebih dari batas maksimsgahingga
pertidaksamaan fungsi kendala di atas dapat diubegmjadi
persamaagoal programmingsebagai berikut:

Maksimum alokasi dana:

Xij +ds i — dgy; = ayj,
di mana
ds;; - variabel deviasi untuk menampung alokasi dana sdiap
saham yang kurang dari sasaran,

d;ij : variabel deviasi untuk menampung alokasi dana adiap
saham yang lebih dari sasaran.

b. Batasan alokasi dana untuk sektor

Selain batasan alokasi dana untuk setiap sahaersdikasi
juga dilakukan dengan memberikan batasan alokasi datuk setiap
sektor. Batas minimum alokasi dana untuk setiaposekdalahc;
dan batas maksimum alokasi dana untuk setiap sektalahd;.
Pertidaksamaan fungsi kendala tersebut adalah:

bj < Xij < Cj,

pertidaksamaan fungsi kendala di atas dapat diutvemjadi
persamaagoal programmingebagai berikut:
Minimum alokasi dana:

UL
ZXU tdgj—dg; = by
i=1

Maksimum alokasi dana:

it

. —d¥. = ..
inj"'dzj d7; = ¢
i=1
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di mana

dej dand; ; : variabel deviasi untuk menampung alokasi dara pa
setiap sektor yang kurang dari sasaran,

d¢; dand;; : variabel deviasi untuk menampung alokasi dam pa
setiap sektor yang lebih dari sasaran.

4.2 Penerapan Lexicographic Goal Programming pada Optimas
Portofolio Saham

Dalam membentuk sebuah portofolio yang optimal,adat
mengenai pergerakan harga saham yang membentukfgbiort
tersebut harus diperhatikan. Perkiraan tentangepskgn harga
saham periode yang akan datang dapat dilihat eéagepakan harga
saham periode sebelumnya. Di dalam skripsi ini ali#éentuk
sebuah portofolio pada periode bulan Oktober 2@1€h karena itu,
diambil data mengenai pergerakan harga saham patale bulan
sebelumnya yaitu bulan September 2012.

Daftar 20 saham teratas yang akan dianalisis dalaipsi
ini adalah sebagai berikut:

a. Sektor 1 : Pertanian
Pada sektor ini terdapat dua saham, yaitu:
1. Bakrie Sumatera Plantation Tbk.
2. BW Plantation Tbk.

b. Sektor 2 : Pertambangan
Pada sektor ini terdapat dua saham, yaitu:
1. Energi Mega Persada Thk.
2. Bumi Resources Tbk.

c. Sektor 3 : Industri Dasar dan Kimia
Pada sektor ini terdapat dua saham, yaitu:
1. Semen Gresik Tbk.
2. Jaya Pari Steel Tbk.

d. Sektor 4 : Aneka Industri
Pada sektor ini terdapat dua saham, yaitu:
1. Astra International Tbk.
2. Ricky Putra Globalindo Tbk.

e. Sektor 5 : Industri Barang Konsumsi
Pada sektor ini terdapat tiga saham, yaitu:
1. Indofood Sukses Makmur Tbk.
2. Gudang Garam Tbk.
3. Unilever Indonesia Thbk.
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h.

Sektor 6 : PropertReal Estatedan Konstruksi Bangunan
Pada sektor ini terdapat dua saham, yaitu:

1. Bakrieland Development Tbk.

2. Alam Sutera Realty Tbk.

. Sektor 7 : Infrastruktur dan Transportasi

Pada sektor ini terdapat tiga saham, yaitu:
1. XL Axiata Tbk.

2. Trada Maritime Tbk.

3. Sarana Menara Nusantara Tbk.

Sektor 8 : Keuangan

Pada sektor ini terdapat dua saham, yaitu:
1. Bank Rakyat Indonesia Tbk.

2. Bank Mandiri Tbk.

Sektor 9 : Perdagangan, Jasa dan Investasi
Pada sektor ini terdapat dua saham, yaitu:
1. Sugih Energy Tbk.

2. AGIS Thbk.

Variabel keputusan dalam model optimasi portofgitam

adalah mendapatkan proporsi dana yang akan diasikah pada
masing-masing saham dalam portofolio. Pendefinidiam variabel
keputusannya adalah sebagai berikut:

X;; - proporsi dana yang diinvestasikan pada saham Bakrie

Sumatera Plantation sektor Pertanian,

X,, . proporsi dana yang diinvestasikan pada saham BW

Plantation sektor Pertanian,

X;, : proporsi dana yang diinvestasikan pada saham ENega

Persada sektor Pertambangan,

X,, : proporsi dana yang diinvestasikan pada saham Bumi

Resources sektor Pertambangan,

X,; : proporsi dana yang diinvestasikan pada saham Semen

Gresik sektor Industri Dasar dan Kimia,

X,3 : proporsi dana yang diinvestasikan pada saham Jagia P

Steel sektor Industri Dasar dan Kimia,

X, : proporsi dana yang diinvestasikan pada saham Astra

International sektor Aneka Industri,

X,4 © proporsi dana yang diinvestasikan pada saham Ricksa

Globalindo sektor Aneka Industri,

X,s : proporsi dana yang diinvestasikan pada saham Indofo



Sukses Makmur sektor Industri Barang Konsumsi,

X,s : proporsi dana yang diinvestasikan pada saham rguda
Garam sektor Industri Barang Konsumsi,

X35 © proporsi dana yang diinvestasikan pada sahametsnil
Indonesia sektor Industri Barang Konsumsi,

X6 : proporsi dana yang diinvestasikan pada sahamidakd
Development sektor ProperiReal Estatedan Konstruksi
Bangunan,

X,¢ - proporsi dana yang diinvestasikan pada saham Alatera
Realty sektor Properti,Real Estate dan Konstruksi
Bangunan,

X,; : proporsi dana yang diinvestasikan pada saham Xiata
sektor Infrastruktur dan Transportasi,

X,, . proporsi dana yang diinvestasikan pada saham aTrad
Maritime sektor Infrastruktur dan Transportasi,

X3, : proporsi dana yang diinvestasikan pada sahamn&ara
Menara Nusantara sektor Infrastruktur dan Tranapprt

X,g : proporsi dana yang diinvestasikan pada saham Bakiat
Indonesia sektor Keuangan,

X,g : proporsi dana yang diinvestasikan pada saham Bank
Mandiri sektor Keuangan,

X9 : proporsi dana yang diinvestasikan pada saham hSugi
Energy sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi,

X,9 : proporsi dana yang diinvestasikan pada saham A€k&r

Perdagangan, Jasa, dan Investasi.

4.2.1 Perumusan Fungs Kendala

Fungsi kendala dalam optimasi portofolio saham adal
sebagai berikut:
1. Total danayang diinvestasikan

X;j merupakan proporsi dana, jadi total dana yang

diinvestasikan adalah 100% atau 1. Dana tersebnveditasikan
untuk 20 saham yang berasal dari 9 sektor.

9 ™My

j=1i=1
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di mana

di : variabel deviasi untuk menampung jumlah danggylurang
dari sasaran,

di : variabel deviasi untuk menampung jumlah danagykebih
dari sasaran.

2. Tingkat Expected Return

Salah satu ukuran dalam keberhasilan suatu investagh
pengembalian réturn) yang diperoleh dari investasi. Dengan
menggunakan persamaan (2.1) didapatkturn saham pada periode
bulan September 2012. Data historis pergerakanahsafpam dan
nilai return dari saham-saham tersebut ditunjukkan pada Lampiran

Nilai return saham pada Lampiran 3 ada yang bernilai positif
dan ada pula yang bernilai negateturn saham bernilai positif
berarti saham perusahaan tersebut mengalami keyamtumodal
(capital gair), sedangkan apabileeturn saham bernilai negatif
berarti saham tersebut mengalami kerugian modapit@l 10s3.
Salah satu contohnya adalah saham perusahaan Bakmatera
Plantation Tbk. Pada tanggal 3 September 2012 hasjam
perusahaan dibuka pada angka 130 dan ditutup [@2jddl tersebut
berarti return saham adalah 0.0016 yang berarti perusahaan
mengalami keuntungan sebesar 0.16%. Sedangkantaagdgal 4
September 2012, saham perusahaan dibuka pada a8gkalan
ditutup pada 130, hal tersebut beraeiurn saham adalah -0.0152
dan perusahaan mengalami kerugian sebesar 1.5%.

Selanjutnya dihitung nilaiexpected returndari masing-
masing saham. Dengan persamaan (2.3) didapatkanerjpected
return masing-masing saham yang disajikan pada Tabel 4.1.

Saham yang memililexpected returterbesar adalah saham
perusahaan AGIS Thbk yaitu sebesar 0.017007 atd4. 5édangkan
saham yang memiliki nilaexpected returrterkecil adalah saham
perusahaan Sarana Menara Nusantara Tbk yaitu sele364317
atau -0.4%. Nilai expected returnperusahaan Sarana Menara
Nusantara Tbk bernilai negatif karena pada pertoelgember 2012
saham tersebut sering mengalami kerugian.
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Tabel 4.1 Expected Return

Perusahaan Expected Return
Bakrie Sumatera Plantation Tbk. 0.001599
BW Plantation Thk. 0.004597
Energi Mega Persada Tbk. 0.000115
Bumi Resources Tbk. 0.002699
Semen Gresik Tbk. 0.007907
Jaya Pari Steel Tbk. 0.006695
Astra International Tbk. 0.002912
Ricky Putra Globalindo Thbk. 0.001777
Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.008183
Gudang Garam Tbk. -0.003727
Unilever Indonesia Tbk. -0.002339
Bakrieland Development Tbk. 0.002126
Alam Sutera Realty Tbk. 0.005178
XL Axiata Tbk. -0.003831
Trada Maritime Tbk. -0.001804
Sarana Menara Nusantara Tbk. -0.004317
Bank Rakyat Indonesia Thk. 0.003162
Bank Mandiri Tbk. 0.001674
Sugih Energy Tbk. -0.000759
AGIS Tbk. 0.017007

Setelah dihitungexpected returmari masing-masing saham
kemudian dihitung nilaireturn pasar. Return pasar dihitung
berdasarkan Indeks Harga Saham Gabungan dan dihdengan
menggunakan persamaan (2.14). Nilefurn pasar pada periode
bulan September 2012 ditunjukkan pada Lampiran 4.

Tingkat return yang diharapkan ekpected retunn dari
portofolio diasumsikan minimal sama dengan tingkqdected return
pasar. Di dalam Lampiran 4, telah dihiturgurn pasar dari tanggal
3 sampai dengan 28 September 2012. Dengan menggunak
persamaan (2.3) dapat dihituegpectedeturn pasar selama periode
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bulan September adalah 0.001935. Fungsi kendatebietr dapat
dituliskan sebagai berikut:

9 My

ZZ E(Aij)X;j +d; —d3 = 0.001935,

j=1i=1

di mana

d, : variabel deviasi untuk menampung tingkat keug&myang
kurang dari sasaran,

d3 : variabel deviasi untuk menampung tingkat keug&m yang
lebih dari sasaran.

3. Risko
i. Risiko Sistematis

Telah dijelaskan pada Bab 1l bahwa ukuran darkeisiang
sistematis adalah koefisien risiko Beta. Koefisigaiko Beta
merupakan ukuran dari korelasi antara nilai invg@stian gerakan
pasar secara keseluruhan atau menyatakan sesmsisfiiatu saham
terhadap perubahan pasar. Semakin besar koefisikm Beta suatu
saham maka saham tersebut sangat peka terhaddmalmenupasar
sehingga saham tersebut akan semakin berisiko.

Koefisien risiko Beta dihitung dengan membandingkan
kovariansi antara saharaturn pasar dengan variangkturn pasar.
Untuk mendapatkan nilai koefisien risiko Beta mgsimasing saham
perlu dihitung variansreturn pasar dan kovariansi antara saham-
return pasar terlebih dahulu. Dengan menggunakan persaf@agn
dan (2.10) didapatkan nilai variansi dari retursgradan kovariansi
antara saham dengaeaturn pasar. Nilai variansi dari return pasar
adalah 0.000038 dan nilai kovariansi antara sahangahreturn
pasar disajikan dalam Tabel 4.2.

Berdasarkan Tabel 4.2 terlihat bahwa nilai kovasiisada
yang bernilai positif dan ada pula yang bernilagatéd. Satu-satunya
kovariansi yang bernilai negatif adalah saham p@drasn BW
Plantation Tbk. Kovarianseturn saham perusahaan tersebut dengan
return pasar bernilai negatif. Hal tersebut dikarenatetarn saham
bergerak berlawanan dengaeturn pasar. Apabilareturn saham
meningkat makaeturn pasar menurun, sedangkan apalpdturn
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saham menurun maka terjadi hal sebaliknya yadturn pasar
meningkat. Kovariansi pada saham perusahaan laidrgrailai
positif yang berartireturn saham tersebut bergerak searah dengan
pergerakan nilaieturn pasar.

Tabel 4.2 Kovarians Antara Return Saham dengan Return Pasar

Perusahaan Cov (A,Am)
Bakrie Sumatera Plantation Thk. 0.000011
BW Plantation Tbk. -0.000010
Energi Mega Persada Tbk. 0.000009
Bumi Resources Tbk. 0.000013
Semen Gresik Tbk. 0.000074
Jaya Pari Steel Tbk. 0.000019
Astra International Tbk. 0.000032
Ricky Putra Globalindo Tbk. 0.000062
Indofood Sukses Makmur Tbk. 0.000024
Gudang Garam Tbk. 0.000033
Unilever Indonesia Tbk. 0.000036
Bakrieland Development Thk. 0.000072
Alam Sutera Realty Tbk. 0.000021
XL Axiata Tbk. 0.000014
Trada Maritime Thbk. 0.000036
Sarana Menara Nusantara Thbk. 0.000030
Bank Rakyat Indonesia Tbk. 0.000034
Bank Mandiri Tbk. 0.000018
Sugih Energy Tbk. 0.000069
AGIS Thbk. 0.000005
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Setelah diketahui nilai varianséturn pasar dan kovariansi
masing-masing saham dengaturn pasar, maka dengan persamaan
(2.13) dapat dihitung nilai koefisien risiko Betaasing-masing
saham yang hasilnya disajikan pada Tabel 4.3.

Berdasarkan Tabel 4.3, koefisien risiko Beta berkentara
-0.026361 sampai dengan 1.952003. Terdapat 4 sabeesif, yaitu
saham yang memiliki koefisien risiko Beta lebih idar Saham
Agresif menunjukkan bahwa saham tersebut sanga pkadap
perubahan pasar. Di dalam Tabel 4.3 terdapat pOlasdham
Defensif, yaitu saham yang memiliki koefisien rsiBeta kurang
dari 1.

Tabel 4.3 Koefisien Risiko Beta

Perusahaan K oefisen Risko Beta
Bakrie Sumatera Plantation Tbhk 0.285391
BW Plantation Tbk. -0.26361
Energi Mega Persada Tbk. 0.232311
Bumi Resources Tbk. 0.342997
Semen Gresik Tbk. 1.952003
Jaya Pari Steel Tbk. 0.514541
Astra International Tbk. 0.84958
Ricky Putra Globalindo Tbk. 1.634872
Indofood Sukses Makmur Thk. 0.628569
Gudang Garam Tbk. 0.874269
Unilever Indonesia Tbk. 0.957098
Bakrieland Development Thk. 1.916153
Alam Sutera Realty Thk. 0.565688
XL Axiata Thbk. 0.363694
Trada Maritime Tbk. 0.961347
Sarana Menara Nusantara Tbk. 0.797919
Bank Rakyat Indonesia Tbk. 0.88952
Bank Mandiri Tbk. 0.465907
Sugih Energy Tbk. 1.817867
AGIS Tbk. 0.143767
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Koefisien risiko Beta saham perusahaan BW Plamtafiok
bernilai negatif berarti apabila terjadi kenaikaaturn pasar maka
terjadi hal sebaliknya pada saham perusahaan tersediurn
sahamnya akan mengalami penurunan.

Portofolio yang terbentuk diharapkan memiliki tiagkisiko
maksimal sama dengan koefisien risiko Beta pasatidak bernilai
negatif, bila nilai koefisien risiko beta portoflinegatif akan
mengakibatkan penurunan pada tingkat keuntungartofpbo
saham. Portofolio saham akan memiliki risiko yamgna dengan
risiko portofolio pasar bila nilai koefisien risik®eta portofolio sama
dengan nilai koefisien risiko beta pasar. Koefigisiko Beta pasar
adalahp = 1. Sehingga nilai target untuk koefisien risik@t®
portofolio ditetapkan diantara

0<pB,<1.

Pertidaksamaan tersebut dapat diubah menjadi passagoal
programmingsebagai berikut:

9 My

ZZ,BU‘XU‘ +d§ I A d; G O,

j=1i=1

9 Mmj

ZZ,BUXU tdy —di =1,

j=1i=1

di mana

d3; dan d; : variabel deviasi untuk menampung tingkat risiko
portofolio yang kurang dari sasaran,

d¥ dan df : variabel deviasi untuk menampung tingkat risiko
portofolio yang lebih dari sasaran.

i. Risko Tidak Sistematis

Diversifikasi atau penyebaran investasi dilakukamula
memeratakan jumlah dana yang tersedia. Dana yamgesiasikan
pada masing-masing saham perlu memiliki batas&asilolana pada
setiap saham dan batasan alokasi dana pada seliap sagar dana

yang tersedia dapat dialokasikan dengan maksimal.
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a. Batasan alokasi dana untuk saham

Untuk Bursa Efek Indonesia telah dijelaskan dalaab B
bahwa batasan dana yang diinvestasikan pada setfegm adalah
maksimal 10%. Tujuan ini dapat dinyatakan sebaggakubt:
Maksimum investasi:

Xij + dS_,l] - d;U = 10%, i = 1,2, mj, ] = 1,2, ...,9,
di mana
ds;; = variabel deviasi untuk menampung alokasi darta [sztiap
saham yang kurang dari sasaran,
d;ij : variabel deviasi untuk menampung alokasi darta [stiap
saham yang lebih dari sasaran.

b. Batasan alokas dana untuk sektor

Untuk Bursa Efek Indonesia telah dijelaskan dalaab B
bahwa batasan dana yang diinvestasikan pada satidpr adalah
berkisar antara 5% sampai dengan 40%. Tujuan patddinyatakan
sebagai berikut:

Minimum investasi:

ey
ZXij-l_dG_,j_dg,j:S%r j=1,2,...,9
i=1

Maksimum investasi:
m;

i=1
di mana

de j dand; ; : variabel deviasi untuk menampung alokasi darna pa
setiap sektor yang kurang dari sasaran,

d;j dand;“,j : variabel deviasi untuk menampung alokasi dartka pa
setiap sektor yang lebih dari sasaran.
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4.2.2 Perumusan Fungs Tujuan

Setiap tujuan diasumsikan memiliki prioritas atangkat
kepentingan yang berbeda, urutan prioritas pad@psdujuan
didefinisikan sebagai berikut:

a. Prioritas 1 (Py) : Optimasi total dana dan batas dana yang
tersedia untuk berinvestasi.

Artinya memanfaatkan dengan optimal dana yang dexse
dengan meminimalkan deviasi negatif § dan deviasi positifd; ).
Disamping dana yang tersedia, batas dana juga llipashatikan.
Batasan alokasi dana untuk saham diminimalkan diexigatifnya
(ds,;j). Sedangkan batasan alokasi dana untuk sektor icialkan
deviasi negatifnya(ds ;) dan deviasi positifnya(d;ﬁ ;). Di mana
deviasi negatif dan deviasi positif yaitu jumlamdgang kurang dari
sasaran dan jumlah dana yang lebih dari sasaransagaia dana
yang tersedia dapat dialokasikan dengan maksimeahin§ga
persamaannya adalah:

MinimasiP; (di + df +d&;; + dg +d7 ) (4.1)
di manaP; bukan sebuah konstanta namun hanya sebuah lambang
yang menunjukkan bahwa meminimalkan variabel-vatiateviasi
tersebut merupakan prioritas pertama dalam fungsan.

b. Prioritas 2 (P,) : Memaksimalkan expected returndari
portofolio.

Artinya meminimalkan deviasi negatifl]) yaitu expected
return yang kurang dari sasaran agar portofolio yang etgrik
memiliki nilai expected return yang maksimal. Sehingga
persamaannya adalah:

Minimasi P, (d3) (4.2)
di manaP, bukan sebuah konstanta namun hanya sebuah lambang

yang menunjukkan bahwa meminimalké&n merupakan prioritas ke
dua dalam fungsi tujuan.
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c. Prioritas 3 ( : Meminimalkan risiko portofolio.

Artinya meminimalkan deviasi negatif ( yaitu risiko
portofolio yang kurang dari sasaran dan deviasitipos  yaitu
risiko portofolio yang melebihi sasaran agar patiof yang
terbentuk memiliki  nilai risiko yang minimal. Seliga
persamaannya adalah:

Minimasi (4.3)

di mana  bukan sebuah konstanta namun hanya sédmbang
yang menunjukkan bahwa meminimalkan dan merupakan
prioritas ke tiga dalam fungsi tujuan.

4.3 Hasil Perhitungan

Penyelesaian fungsi tujudexicographic goal programming
untuk optimasi portofolio saham tidak dapat mengdpan cara
manual (metode simpleks) karena jumlah variabel parsamaan
yang digunakan cukup banyak. Sehingga perhitungiakutan
dengan menggunakaoftwareLINGO.

Sebelum melakukan perhitungan, maka perlu dilakukan
inisialisasi pada semua variabel keputusan ( ) daib deviasi
yang kelebihan ( serta unit deviasi yang kekurangan agar
softwareLINGO dapat membaca variabel-variabel yang digunaka
dalam fungsi kendala dan fungsi tujuan. Inisialisaariabel
keputusan ditunjukkan pada Tabel 4.4. Sedangkaabeirdeviasi
yang kelebihan ( serta unit deviasi yang kekurar(gan pada
softwareLINGO dilambangkan denga(m) danP(m). Jadi, fungsi
tujuan padaoftwareLINGO dapat ditunjukkan pada Gambar 4.1.

Lingo Model - program o @ =3)

min=N(1)+P (1) +N(5)+N (6) +N (7) +N (8) +N(9) +N(10) +

N(11) +N(12) +N (13) +N (14) +N (15) +N (16) +N (17) +N (18) +N (19
N (20) +N (21) +N (22) +N (23) +N (24) +P (25) +P (26) +P (27) +P (28)
P(29)+P(30)+P(31)+P(32) +P (33) +P (34) +P (35) +P (36) +P (37)
P(38)+P(39)+P(40)+P (41)+P (42) +P (43) +P (44) +N (45) +N (46) +
N (47) +N (48) +N (49) +N (50) +N (51) +N (52) +N (53) +P (54) +P (55) +
P(56)+P(57)+P(58)+P(59) +P (60) +P (61) +P (62) +N (2) +N (3) +P (4) ;

Gambar 4.1 Fungsi Tujuan Tanpa Bobot
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Tabel 4.4 Inisialisasi Variabel Keputusan (X;;)

Variabel Keputusan | Hasll Inisialisas
X11 Xl
X21 XZ
X12 X3
X22 X4
Xi3 Xs
X23 X6
X14 X7
X24- X8
Xis Xy
XZS XlO
X35 X11
X16 X12
X26 X13
X17 X14
X27 X15
X37 X16
X18 X17
X28 X18
X19 X19
X29 XZO

Untuk menghitung fungsi tujuan daléxicographic goal
programmingpadasoftwareLINGO terlebih dahulu dihitung fungsi
tujuan tanpa memperhatikan prioritas (prioritasiapettujuan
dianggap sama). Di mana hasil dari perhitungaretersdigunakan
untuk menentukan seberapa besar bobot dapat dibeniada
masing-masing tujuan untuk mencari nilai variabepiusanX;;
dengan prioritas. Semakin tinggi prioritasnya, bdojmng diberikan
juga lebih tinggi dari pada bobot yang diberikatulrprioritas yang
lebih rendah.
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Seberapa besar bobot yang diberikan untuk masisgima
tujuan dilihat dari kisaran koefisien fungsi tujuafbjective
coefficient rangespadasoftware LINGO seperti ditampilkan pada
Lampiran 5. Berdasarkan hasil tersebut, koefisiengs$i tujuan
untuk ketiga tujuan dapat dinaikkan sampai takinedme, karena
nilai allowable increasedalah tak terhinggan(inity), artinya bobot
yang diberikan pada keempat tujuan bisa berapapalkam sesuai
dengan prioritasnya. Bobot yang diberikan harusldbri atau sama
dengan nilaicurrent coefficientyaitu nilai koefisien sebenarnya dari
variabel tersebut. Semua variabel memiligirrent coefficient
bernilai 1 kecuali variabelP(4) yaitu 3. Jadi, variabdP(4) harus
diberikan bobot lebih dari sama dengan 3. Bobotgydiberikan
untuk tujuan ke 1, 2 dan 3 adalah sebagai berikut:

Nilai bobot yang telah diberikan dapat digunakariukin
menghitung variabel keputusan dengan prioritalsin§ga fungsi
tujuan dari lexicographic goal programminguntuk optimasi
portofolio saham adalah sebagai berikut:

ELingo Model - program = c] :@

min=N (1) +P (1) +N (5) +N (6) +N (7) +N (8) +N (9) +N (10) +
N(11)+N(12)+N(13) +N(14)+N(15) +N(16)+N(17) +N(18)+N(19)+

N (20) +N (21) +N (22) +N (23) +N (24) +P (25) +P (26) +P (27) +P (28) +

P(29)+P (30)+P (31) +P (32) +P (33) +P (34) +P (35) +P (36) +P (37) +
P(38)+P(39)+P(40)+P (41) +P(42) +P (43) +P (44) +N (45) +N (46) +

N (47)+N (48) +N (49) +N (50) +N (51) +N (52) +N (53) +P (54) +P (55) +

P(56)+P (57)+P (58) +P (59) +P (60) +P (61) +P (62) +2*N (2) +3* (N (3) +P (4) ) ;

Gambar 4.2 Fungsi Tujuan dengan Bobot

Hasil perhitungardexicographic goal programmingntuk optimasi
portofolio saham padsoftwareLINGO ditampilkan di Lampiran 6.
Berdasarkan hasil pada Lampiran 6 maka didapatksn aptimal
dari nilai variabel keputusan yaitu total danag/dnnvestasikan
untuk sahanm pada sektoy ditampilkan pada Tabel 4.5.
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Tabel 4.5 Proporsi Dana yang Diinvestasikan

Saham Proporsi Dana
X; 0.1
X, 0
X5 0.05
X, 0.1
X 0
Xe 0.05
Xy 0.1
Xg 0
Xy 0.1
X10 0
X1 0
X1z 0
Xi3 0.1
X1 0
Xis 0
Xi6 0.1
X7 0
Xig 0.1
X1 0.1
Xo0 0.1

Hasil pada Tabel 4.5 merupakan hasil yang optimal
dikarenakan variabel deviasi pada fungsi tujuanuserya bernilai
nol yang ditunjukkan pada Lampiran 7, yang artinylai variabel
keputusanX;; pada Tabel 4.5 memenuhi semua kendala. Dari Tabel
4.5 juga terlihat bahwa dari 20 saham terpilih f@aaga 11 saham
yang membentuk portofolio optimal. Variabel kepatusdari 11
saham dan proporsi dana yang diinvestasikan uritigatham terpilih
pada 9 sektor ditunjukkan pada Tabel 4.6 berikut.

Pada Tabel 4.6 terlihat bahwa syarat diversifikidah
dipenuhi karena semua proporsi dana untuk sahaangudari 0.1
dan semua proporsi dana untuk sektor berkisar aftf5 sampai
dengan 0.4.
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Tabel 4.6 Proporsi Dana Untuk 11 Saham Ter pilih Pada 9 Sektor

Variabel Keputusan ngﬁ? Sektor Fg;g?;sée?(?gf
X1 0.1 1 0.1
X1z 0.05
X,, 01 2 0.15
Xo3 0.05 3 0.05
X1 0.1 4 0.1
Xis 0.1 5 0.1
Xo6 0.1 6 0.1
X37 0.1 7 0.1
Xog 0.1 8 0.1
X1i9 0.1
X209 0.1 0 0.2
Total 1 1

Tujuan yang ingin dicapai dari pembentukan portofol
adalah  memaksimalkan expected return portofolio dan
meminimalkan risiko. Dengan menggunakan persama2d) (
didapatkan nilai expected returnportofolio adalah 0.003758.
Sedangkan risiko portofolio dihitung menggunakdairkovariansi,
dan koefisien risiko Beta. Pertama yang harus dikak adalah
menghitung nilai kovariansi antaraeturn 11 saham yang
membentuk portofolio dengaeturn pasar menggunakan persamaan
(2.10) dan hasilnya ditunjukkan pada Tabel 4.7.
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Tabel 4.7 Kovarians Return Saham dengan Return Pasar

Perusahaan Cov (A An)
Bakrie Sumatera Plantation Tbk. 0.000011
Energi Mega Persada Tbk. 0.000009
Bumi Resources Tbk. 0.000013
Jaya Pari Steel Tbk. 0.00001¢9
Astra International Tbk. 0.000032
Indofood Sukses Makmur Thk. 0.000024
Alam Sutera Realty Tbk. 0.000021]
Sarana Menara Nusantara Tbk. 0.000030
Bank Mandiri Tbk. 0.000018
Sugih Energy Tbk. 0.000069
AGIS Thbk. 0.000005

Sedangkan koefisien risiko Beta dari masing-masatgam
yang membentuk portofolio dihitung dengan mengganak
persamaan (2.13) dan ditunjukkan pada Tabel 4.&figen risiko
Beta portofolio dapat dihitung dengan menggunakansgmaan
(2.15). Koefisien Risiko Beta dari portofolio adal@.623684.

Tabel 4.8 Koefisien Risiko Beta Saham Pembentuk Portofolio

Perusahaan Beta
Bakrie Sumatera Plantation TbkK. 0.289474
Energi Mega Persada Thk. 0.236842
Bumi Resources Tbk. 0.342105
Jaya Pari Steel Tbk. 0.5
Astra International Tbk. 0.842105
Indofood Sukses Makmur Thbk. 0.631579
Alam Sutera Realty Tbk. 0.552632
Sarana Menara Nusantara Tbk.| 0.789474
Bank Mandiri Tbk. 0.473684
Sugih Energy Tbk. 1.815789
AGIS Thbk. 0.131579
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Dari perhitungan yang telah dilakukan di atas dagjibtiat tabel
pencapaian tujuan seperti pada Tabel 4.9 berikut:

Tabel 4.9 Pencapaian Tujuan

Prioritas

Tujuan

Py

Optimasi jumlah dana telah tercapai karena ju
proporsi dana yang diinvestasikan pada 11 s
terpilih totalnya adalah 100% atau 1.

cham

Memaksimalkanexpected returnportofolio telah
tercapai karensexpected returnportofolio yaitu
0.003758, lebih besar dari pa@xpected returr

pasar yaitu 0.001935 ( 0.003758 > 0.001935 ).

a. Meminimalkan risiko tidak sistematis te

lah

tercapai karena syarat diversifikasi telah

terpenuhi, semua proporsi dana dalam saham
kurang dari 0.1, dan semua proporsi dana dalam

sektor berkisar antara 0.05 sampai dengan O.

. Meminimalkan risiko sistematis telah terca

karena koefisien risiko Beta portofolio ya
terbentuk yaitu 0.623684, kurang dari koefis
risiko Beta pasar yaitu 1 ( 0.623684 < 1).

a4,
DAl
g
en

48



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Dari hasil perhitungan dengan menggunaksoftware
LINGO didapatkan hasil optimal variabel keputus&y yaitu
proporsi dana yang diinvestasikan untuk sahgada sektoy. Dari
20 saham yang dianalisis pada skripsi ini ternyataya terpilih 11
saham yang kemudian dibentuk menjadi sebuah ptidof@ng
optimal. Saham tersebut adalah perusahaan BakrimatSta
Plantation Tbk, Bumi Resources Tbk, Astra Inteoral Tbk,
Indofood Sukses Makmur Tbk, Alam Sutera Realty TBRrana
Menara Nusantara Tbk, Bank Mandiri Tbk, Sugih Epergk, dan
AGIS Tbk dengan proporsi dana 0.1. Selain itu jtegpilih saham
perusahaan Energi Mega Persada Tbk, dan Jaya sl ok
dengan proporsi dana 0,05.

Tujuan mengoptimalkan jumlah dana telah tercapaeria
total proporsi dana yang diinvestasikan adalah 16@% 1. Tujuan
memaksimalkanexpected returntelah tercapai karen&xpected
return dari portofolio yang terbentuk adalah 0.003758jhetesar
dari padaexpected returmpasar yaitu 0.001935. Syarat diversifikasi
telah dipenuhi karena semua proporsi dana untuknsarang dari
0.1 dan semua proporsi dana untuk sektor berkisgara 0.05
sampai dengan 0.4. Koefisien risiko Beta portofgiatu 0.623684,
lebih kecil dari pada koefisien risiko Beta pasaaitly satu.
Dikarenakan semua fungsi tujuan telah terpenuhdi jdapat
disimpulkan bahwa moddexicographic goal programminglapat
membantu dalam pembentukan portofolio saham padaaB&fek
Indonesia.

4.1 Saran

Saran yang dapat diberikan untuk pembahasan stigaj
adalah sebaiknya menggunakan jumlah saham yanly hebiyak
agar dapat mengurangi risiko tidak sistematis segsksimal. Bagi
calon investor disarankan untuk benar-benar tifam menentukan
dasar pemilihan calon saham unggulan dan memplegihakiorelasi
return saham jika ingin mendapatkan hasil yang terbaik.
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Lampiran 1 Daftar Peringkat Saham

20 Most Active Stocks by Trading Volume

No | Kode Nama Perusahaan Sektor
1 ENRG | Energi Mega Persada Thk.  Pertambangan
2 SUGI Sugih Energy Tbk. IIDerdaga_ngan, RG]
nvestasi
3 ELTY Bakrieland Development | Properti,Real Estatedan
Thk. Konstruksi Bangunan
4 BUMI | Bumi Resources Tbk. Pertambangan
5 | TRAM | Trada Maritime Tbk. GG B
Transportasi
6 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. Propert|,RgaI Estatedan
Konstruksi Bangunan
7 T™MPI AGIS thk. Perdaga.ngan, Jasa, dan
Investasi
8 UNSP _Il?:gll:rle Sumatera Plantation Pertanian
9 BHIT Bhakti Investama Tbk. Perdaga_ngan, A, CEl
Investasi
10 | BRAU | Berau Coal Energy Tbk. Pertambangan
11 | cNKO Exploitasi Energi Indonesia Perdaga_ngan, Jasa, dan
Tbk Investasi
12 | BRMS Bumi Resources Minerals Perdaga_ngan, Jasa, dan
Tbk. Investasi
13 | 1ATA Indonesia Air Transport Infrastruktur_dan
Thk. Transportasi
Borneo Lumbung Energi &
14 | BORN Metal Thk. Pertambangan
Kawasan Industri JababekaProperti,Real Estatedan
15 | KIJA .
Tbk. Konstruksi Bangunan
16 | BKSL | Sentul City Thk. PropertiReal Estatedan
Konstruksi Bangunan
17 | MLPL | Multipolar Tbk. PEICEENGEN, S2Ed, Ca
Investasi
18 | NIRO Nirvana Development Tbk. Propem,R_eaI Esialprdn
Konstruksi Bangunan
19 | LPLI | Star Pacific Tbk. POTEEARETEET, Ayl
Investasi
20 | SIPD Sierad Produce Tbk. Industri Dasar dan &im
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20 Most Active Stocks by Trading Value

No | Kode Nama Perusahaan Sektor
1 | EXCL | XL Axiata Tbk. L
Transportasi
2 ASII Astra International Tbk. Aneka Industri
3 BBRI Bank Rakyat Indonesia Keuangan
Tbk.
4 BMRI Bank Mandiri Tbk. Keuangan
5 TOWR Sarana Menara Nusantara Infrastruktur_dan
Thk. Transportasi
6 TLKM Telekomunikasi Indonesial Infrastruktur_dan
Thk. Transportasi
7 UNTR | United Tractors Tbk. Perdaga_ngan, JEEE CEN
Investasi
8 BUMI Bumi Resources Tbk. Pertambangan
9 PGAS Perusahaan Gas Negara Infrastruktur_dan
Thk. Transportasi
10 | BBCA | Bank Central Asia Tbk. Keuangan
11 | TRAM | Trada Maritime Tbk. AR N
Transportasi
12 | SMGR | Semen Gresik Tbk. Industri Dasar dan Kimig
13 | BBNI '?Slr(]k Negara Indonesia Keuangan
14 | INDF !Ptt):lkofood ral < Industri Barang Konsumsi
15 | ASRI | Alam Sutera Realty Thk. | -roPertyReal Estatedan
Konstruksi Bangunan
16 | GGRM | Gudang Garam Tbk. Industri Barang Konsumsi
17 | BMTR | Global Mediacom Tbk. | "-€rdagangan, Jasa, dan
Investasi
18 | ENRG | Energi Mega Persada Thk.  Pertambangan
19 | UNVR | Unilever Indonesia Tbk. Industri Barang Kamsi
20 | KLBF Kalbe Farma Thbk. Industri Barang Konsumsi
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20 Most Active Stocks by Trading Frequency

No | Kode Nama Perusahaan Sektor
1 | LPLI | Star Pacific Tbk. BRieooNgan, Jasa, dan
Investasi
5 TMPI AGIS Tbk. Perdaga_ngan, Jasa, dan
Investasi
3 BUMI Bumi Resources Tbk. Pertambangan
4 | BHIT | Bhakti Investama Tbk. | Dgrdagangan, Jasa, dan
Investasi
5 ENRG Energi Mega Persada Thk. Pertambangan
6 ELSA | Elnusa Tbk. Pertambangan
7 JPRS Jaya Pari Steel Tbk. Industri Dasar dan&im
8 UNTR United Tractors Thk. Perdaga_ngan, Jasa, dan
Investasi
9 ASII Astra International Tbk. Aneka Industri
10 | BMTR | Global Mediacom Tbk. | Férdagangan, Jasa, dan
Investasi
11 NIRO Nirvana Development Properti,Real Estatedan
Thk. Konstruksi Bangunan
Perdana Gapuraprima Properti,Real Estatedan
12 | GFRA Thk. Konstruksi Bangunan
13 CNKO Epr0|ta_S| Energi Perdag:?mgan, Jasa, dan
Indonesia Thk. Investasi
14 | RICY .Fséckky Putra Globalindo' | oy a industri
15 KLBF | Kalbe Farma Thk. Industri Barang Makana
16 | BBRI ESEK Rakyat Indonesia Keuangan
17 | BWPT | BW Plantation Tbk. Pertanian
18 | BMRI Bank Mandiri Tbk. Keuangan
19 | ASRI | Alam Sutera Realty Thk. | -ropertyReal Estatedan
Konstruksi Bangunan
20 PTRO | Petrosea Thk. Pertambangan

=

Sumber: IDX Monthly Statistics September 2012
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Lampiran 2 20 Saham Teratas yang Termuat ke Dalam 9 Sektor

No | Kode Nama Perusahaan Sektor

1 UNSP _I?g\llzrle Sumatera PlantatlonPertanian

2 BWPT | BW Plantation Tbk. Pertanian

3 ENRG | Energi Mega Persada Tbk. Pertambangan

4 BUMI Bumi Resources Thk. Pertambangan

5 SMGR | Semen Gresik Tbk. Industri Dasar dan Kimia

6 JPRS Jaya Pari Steel Tbk. Industri Dasar danaimi

7 ASII Astra International Tbk. Aneka Industri

8 RICY $Lckky e Clalbaingly Aneka Industri

9 INDF ?gffoc’d Y Industri Barang Konsumsi

10 | GGRM | Gudang Garam Tbk. Industri Barang Konsumsi

11 | UNVR | Unilever Indonesia Thk. Industri Barang ksamsi

12 | ELTY Bakrieland Development | Properti,Real Estatedan

Thk. Konstruksi Bangunan

13 | ASRI Alam Sutera Realty Tbk. Propert|,RgaI Estatedan
Konstruksi Bangunan

14 | EXCL | XL Axiata Tbk. it $ R
Transportasi

15 | TRAM | Trada Maritime Tbk. R 7R
Transportasi

16 | TOWR Sarana Menara Nusantarg Infrastruktur_dan

Tbk. Transportasi

17 | BBRI _EI_SEIr:k Rakyat Indonesia Keuangan

18 | BMRI Bank Mandiri Tbk. Keuangan

19 | SUGI Sugih Energy Tbk. Perdaga_ngan, Jasa, dan
Investasi

20 | T™PI AGIS Thk. Perdagangan, Jasa, dan

Investasi
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Lampiran 3 Data Historis Saham

Data Historis Saham Perusahaan Bakrie SumatertaftemTbk.

Tanggal Og(rainégg CIID?iSI(':r;g Dividen Return
03 September 130 132 0 0.01538p
04 September 132 130 0 -0.015152
05 September 130 132 0 0.015385
06 September 132 130 0 -0.015152
07 September 130 133 0 0.02307}
10 September 133 132 0 -0.007519
11 September 132 133 0 0.007576
12 September 133 134 0 0.007519
13 September 134 131 0 -0.022388
14 September 131 133 0 0.01526}
17 September 133 135 0 0.01503B
18 September 135 139 0 0.029630
19 September 139 138 0 -0.007194
20 September 137 137 0 0
21 September 136 138 0 0.014706
24 September 138 136 0 -0.014493
25 September 136 134 0 -0.014706
26 September 134 133 0 -0.007463
27 September 133 132 0 -0.007519
28 September 132 132 0 0
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan BW Plantation Tbk.

Tanggal Og(raincigg CIID?iSI(':r;g Dividen Return
03 September 1450 1400 0 -0.034483
04 September 1400 1400 0 0
05 September 1360 1350 0 -0.007353
06 September 1350 1350 0 0
07 September 1360 1370 0 0.0073%3
10 September 1370 1420 0 0.036496
11 September 1420 1450 0 0.021127
12 September 1450 1460 0 0.006897
13 September 1460 1510 0 0.034247
14 September 1530 1540 0 0.006536
17 September 1550 1570 0 0.012903
18 September 1560 1550 0 -0.006410
19 September 1540 1550 0 0.006494
20 September 1550 1570 0 0.012903
21 September 1580 1580 0 0
24 September 1580 1540 0 -0.02531.6
25 September 1520 1520 0 0
26 September 1500 1500 0 0
27 September 1460 1490 0 0.020548
28 September 1500 1500 0 0
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Energi Mega Pef&kda

Tanggal Og(rainégg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 90 92 0 0.022222
04 September 92 94 0 0.021739
05 September 94 93 0 -0.010638
06 September 93 93 0 0
07 September 93 92 0 -0.010753
10 September 92 93 0 0.010870
11 September 93 94 0 0.010753
12 September 94 95 0 0.010638
13 September 95 95 0 0
14 September 95 93 0 -0.021053
17 September 93 93 0 0
18 September 93 92 0 -0.010753
19 September 92 94 0 0.021739
20 September 94 96 0 0.021277
21 September 96 97 0 0.010417
24 September 97 96 0 -0.010309
25 September 96 94 0 -0.020883
26 September 94 92 0 -0.0212y7
27 September 92 90 0 -0.021739
28 September 90 90 0 0
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Bumi Resources Tbk.

Tanggal ngirggg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 700 710 0 0.014286
04 September 710 690 0 -0.028169
05 September 690 670 0 -0.028986
06 September 670 690 0 0.029831
07 September 690 700 0 0.014493
10 September 700 740 0 0.057143
11 September 740 700 0 -0.0540%4
12 September 700 720 0 0.028571
13 September 720 740 0 0.027778
14 September 740 770 0 0.040541
17 September 770 760 0 -0.012987
18 September 760 740 0 -0.026316
19 September 740 720 0 -0.027027
20 September 720 760 0 0.055556
21 September 760 740 0 -0.026316
24 September 740 780 0 0.054054
25 September 780 790 0 0.012821
26 September 790 770 0 -0.025316
27 September 770 730 0 -0.051948
28 September 730 730 0 0.000000
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Semen Gresik Tbk.

Tanggal Og(rainégg C|I:>??ng Dividen Return

03 September 12400 12350 0 -0.004032
04 September 12350 1245( 0 0.008097
05 September 12450 12650 0 0.016064
06 September 12650 1280( 0 0.011858
07 September 12800 1285( 0 0.003906
10 September 12850 12900 0 0.003891
11 September 12900 1300( 0 0.007752
12 September 13000 13000 0 0

13 September 13000 1310( 0 0.007692
14 September 13100 14000 0 0.0687/02
17 September 14000 1410( 0 0.007143
18 September 14100 1370( 0 -0.028369
19 September 13700 1380( 0 0.007299
20 September 13800 1410( 0 0.021739
21 September 14100 1425( 0 0.010638
24 September 14250 1415( 0 -0.007018
25 September 14150 1425( 0 0.007067
26 September 14250 1365( 0 -0.042105
27 September 13650 1395( 0 0.021978
28 September 13950 1445( 0 0.035842
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Jaya Pari Steel Tbk.

Tanggal ngirggg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 330 330 0 0
04 September 330 330 0 0
05 September 330 320 0 -0.030303
06 September 320 375 0 0.171875
07 September 375 375 0 0
10 September 375 360 0 -0.040000
11 September 360 365 0 0.013889
12 September 365 355 0 -0.027397
13 September 355 355 0 0
14 September 355 360 0 0.014085
17 September 360 370 0 0.027718
18 September 370 400 0 0.081081
19 September 400 395 0 -0.012500
20 September 395 385 0 -0.025316
21 September 385 380 0 -0.012987
24 September 380 375 0 -0.01315%8
25 September 375 370 0 -0.013333
26 September 370 365 0 -0.013514
27 September 365 370 0 0.013699
28 September 370 370 0 0
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Astra Internatitivial

Tanggal Og(rainégg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 7000 6900 0 -0.014286
04 September 6900 6900 0 0
05 September 6900 6900 0 0
06 September 6900 7000 0 0.014493
07 September 7000 7100 0 0.014286
10 September 7100 7400 0 0.042254
11 September 7400 7250 0 -0.020270
12 September 7250 7350 0 0.013793
13 September 7350 7300 0 -0.006803
14 September 7300 7400 0 0.013699
17 September 7400 7450 0 0.006757
18 September 7450 7450 0 0
19 September 7450 7400 0 -0.006711
20 September 7400 7250 0 -0.020270
21 September 7250 7400 0 0.020680
24 September 7400 7350 0 -0.006757
25 September 7350 7400 0 0.006803
26 September 7400 7200 0 -0.027027
27 September 7200 7300 0 0.013889
28 September 7300 7400 0 0.013699
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Ricky Putra GlabalTitok.

Tanggal ngirggg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 169 170 0 0.005917
04 September 170 170 0 0
05 September 170 167 0 -0.017647
06 September 167 168 0 0.005988
07 September 168 169 0 0.005952
10 September 169 168 0 -0.0059117
11 September 168 169 0 0.005952
12 September 169 172 0 0.017751
13 September 172 171 0 -0.005814
14 September 171 172 0 0.005848
17 September 172 171 0 -0.0058(14
18 September 171 171 0 0
19 September 171 172 0 0.005848
20 September 172 183 0 0.063953
21 September 183 181 0 -0.0109p9
24 September 181 178 0 -0.0165[75
25 September 178 195 0 0.095506
26 September 195 176 0 -0.097436
27 September 176 176 0 0
28 September 176 173 0 -0.017045
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Indofood Sukses Makbk.

Tanggal Og(rainégg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 5400 5400 0 0
04 September 5400 5400 0 0
05 September 5400 5200 0 -0.037037
06 September 5200 5400 0 0.038462
07 September 5400 5800 0 0.074014
10 September 5800 5800 0 0
11 September 5800 6000 0 0.034483
12 September 6000 5550 0 -0.075000
13 September 5500 5500 0 0
14 September 5500 5900 0 0.0727R7
17 September 5500 5450 0 -0.009091
18 September 5400 5500 0 0.018519
19 September 5450 5500 0 0.0091)74
20 September 5500 5500 0 0
21 September 5450 5400 0 -0.009174
24 September 5400 5600 0 0.037087
25 September 5600 5500 0 -0.017857
26 September 5550 5650 0 0.018018
27 September 5650 5550 0 -0.017699
28 September 5550 5700 0 0.0270R7
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Gudang Garam Tbk.

Tanggal ngirggg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 50100 50350 0 0.004990
04 September 50350 5005( 0 -0.005958
05 September 50050 49650 0 -0.007992
06 September 49650 4940( 0 -0.005035
07 September 49400 4975( 0 0.007085
10 September 49750 50000 0 0.005025
11 September 50000 4980( 0 -0.004000
12 September 49800 4975( 0 -0.001004
13 September 49750 4930( 0 -0.009045
14 September 49300 49050 0 -0.005071
17 September 49050 48100 0 -0.019368
18 September 48100 4770( 0 -0.008316
19 September 47700 48600 0 0.018868
20 September 48600 4790( 0 -0.014403
21 September 47900 47250 0 -0.013570
24 September 47250 4660( 0 -0.013757
25 September 46600 4705( 0 0.009657
26 September 47050 46350 0 -0.014878
27 September 46350 4600( 0 -0.007551
28 September 46000 4645( 0 0.0097]83
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Unilever Indondska T

Tanggal Og(rainégg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 27100 28100 0 0.036900
04 September 28100 2800( 0 -0.003559
05 September 28000 26500 0 -0.053571
06 September 26500 2710( 0 0.022642
07 September 27100 2800( 0 0.033210
10 September 28000 28350 0 0.012500
11 September 28350 2800( 0 -0.012346
12 September 28000 27950 0 -0.001786
13 September 27950 2795( 0 0
14 September 27950 27800 0 -0.005367
17 September 27800 2800( 0 0.007194
18 September 28000 2825( 0 0.008929
19 September 27700 2770( 0 0
20 September 27700 2725( 0 -0.016245
21 September 27250 2665( 0 -0.022018
24 September 26650 2700( 0 0.013133
25 September 27000 2655( 0 -0.016667
26 September 26550 2600( 0 -0.020716
27 September 26000 2575( 0 -0.009615
28 September 25750 2525( 0 -0.019417
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Bakrieland Developik.

Tanggal ngirggg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 50 50 0 0
04 September 50 50 0 0
05 September 50 50 0 0
06 September 50 50 0 0
07 September 50 51 0 0.02
10 September 51 50 0 -0.019608
11 September 50 50 0 0
12 September 50 50 0 0
13 September 50 51 0 0.02
14 September 51 53 0 0.039216
17 September 53 52 0 -0.018868
18 September 52 52 0 0
19 September 52 53 0 0.019231
20 September 53 52 0 -0.018868
21 September 52 52 0 0
24 September 53 52 0 -0.018868
25 September 52 53 0 0.019231
26 September 54 52 0 -0.037037
27 September 52 53 0 0.019231
28 September 53 54 0 0.018868

68



Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Alam Sutera Relaky T

Tanggal Og(rainégg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 420 430 0 0.02381
04 September 430 435 0 0.011628
05 September 435 420 0 -0.034483
06 September 420 415 0 -0.011905
07 September 415 425 0 0.024096
10 September 425 430 0 0.011765
11 September 430 445 0 0.034884
12 September 445 450 0 0.011286
13 September 450 460 0 0.022222
14 September 460 450 0 -0.021739
17 September 480 480 0 0
18 September 480 480 0 0
19 September 480 485 0 0.010417
20 September 485 480 0 -0.010309
21 September 480 485 0 0.010417
24 September 485 490 0 0.010309
25 September 490 510 0 0.040816
26 September 510 500 0 -0.019608
27 September 500 500 0 0
28 September 500 495 0 -0.01
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan XL Axiata Tbk.

Tanggal ngirggg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 7200 7050 0 -0.020833
04 September 7050 7150 0 0.014184
05 September 7150 7150 0 0
06 September 7150 7000 0 -0.020979
07 September 7000 6750 0 -0.035714
10 September 6750 6700 0 -0.007407
11 September 6700 6750 0 0.007463
12 September 6750 6700 0 -0.007407
13 September 6700 6750 0 0.007463
14 September 6750 6700 0 -0.007407
17 September 6700 6650 0 -0.007463
18 September 6650 6600 0 -0.007519
19 September 6600 6650 0 0.0075[/6
20 September 6650 6650 0 0
21 September 6650 6650 0 0
24 September 6650 6550 0 -0.015038
25 September 6550 6750 0 0.030534
26 September 6750 6500 0 -0.037037
27 September 6500 6600 0 0.015385
28 September 6600 6650 0 0.0075[76

70



Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Trada Maritime Tbk.

Tanggal Og(rainégg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 800 820 0 0.025
04 September 820 820 0 0
05 September 820 800 0 -0.02439
06 September 800 790 0 -0.0125
07 September 790 800 0 0.0126%8
10 September 800 790 0 -0.01256
11 September 790 780 0 -0.012658
12 September 780 800 0 0.025641
13 September 800 790 0 -0.012b5
14 September 790 810 0 0.025316
17 September 810 810 0 0
18 September 810 800 0 -0.012346
19 September 800 790 0 -0.01256
20 September 790 780 0 -0.012658
21 September 780 780 0 0
24 September 780 770 0 -0.0128p1
25 September 770 770 0 0
26 September 770 780 0 0.012987
27 September 780 770 0 -0.0128p1
28 September 770 770 0 0
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Sarana Menara [dresaiuk.

Tanggal ngirggg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 22000 24000 0 0.090909
04 September 24000 2400( 0 0
05 September 24000 23600 0 -0.016667
06 September 23600 2360( 0 0
07 September 23600 2370( 0 0.004237
10 September 23700 22800 0 -0.037975
11 September 22800 2200( 0 -0.035088
12 September 22000 2140( 0 -0.027273
13 September 21400 2160( 0 0.009346
14 September 21600 20000 0 -0.074074
17 September 20000 20300 0 0.015
18 September 20300 2000( 0 -0.014778
19 September 20000 19950 0 -0.0025
20 September 19950 1995( 0 0
21 September 19950 19900 0 -0.002506
24 September 19900 1990( 0 0
25 September 19900 1990( 0 0
26 September 19900 20000 0 0.005025
27 September 19900 1990( 0 0
28 September 19900 1990( 0 0
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Bank Rakyat Indoiiési

Tanggal Og(rainégg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 7000 7100 0 0.014286
04 September 7100 7050 0 -0.007042
05 September 7050 7100 0 0.007092
06 September 7100 7250 0 0.0211p7
07 September 7250 7350 0 0.013793
10 September 7350 7350 0 0
11 September 7350 7400 0 0.006803
12 September 7400 7400 0 0
13 September 7400 7350 0 -0.006757
14 September 7350 7400 0 0.006803
17 September 7400 7300 0 -0.013514
18 September 7300 7200 0 -0.013699
19 September 7200 7200 0 0
20 September 7200 7200 0 0
21 September 7200 7250 0 0.006944
24 September 7250 7250 0 0
25 September 7250 7350 0 0.0137P3
26 September 7350 7350 0 0
27 September 7350 7450 0 0.013605
28 September 7450 7450 0 0
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Bank Mandiri Tbk.

Tanggal ngirggg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 7800 7900 0 0.0128p1
04 September 7850 7850 0 0
05 September 7850 7850 0 0
06 September 7950 7900 0 -0.006289
07 September 7900 7900 0 0
10 September 7900 7750 0 -0.018987
11 September 7800 7650 0 -0.019231
12 September 7600 7700 0 0.013158
13 September 7800 7950 0 0.019281
14 September 8000 8050 0 0.00625
17 September 8050 8050 0 0
18 September 8000 8000 0 0
19 September 7950 7900 0 -0.006289
20 September 7950 7950 0 0
21 September 7900 8000 0 0.012658
24 September 8000 8100 0 0.0125
25 September 8200 8250 0 0.006088
26 September 8300 8200 0 -0.012048
27 September 7350 7450 0 0.013605
28 September 7450 7450 0 0
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan Sugih Energy Tbk.

Tanggal Og(rainégg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 100 101 0 0.01
04 September 101 102 0 0.009901
05 September 102 100 0 -0.019608
06 September 100 101 0 0.01
07 September 101 101 0 0
10 September 101 102 0 0.009901
11 September 102 102 0 0
12 September 102 101 0 -0.0098p4
13 September 101 100 0 -0.009901
14 September 100 100 0 0
17 September 100 99 0 -0.01
18 September 99 100 0 0.010101
19 September 100 99 0 -0.01
20 September 99 98 0 -0.010101
21 September 98 98 0 0
24 September 98 96 0 -0.020408
25 September 96 93 0 -0.031250
26 September 93 89 0 -0.043011
27 September 89 95 0 0.067416
28 September 95 98 0 0.031579
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Lanjutan Lampiran 3

Data Historis Saham Perusahaan AGIS Tbk.

Tanggal ngirggg C|I:>??ng Dividen Return
03 September 380 385 0 0.013158
04 September 385 400 0 0.038961
05 September 400 415 0 0.0375
06 September 415 450 0 0.084337
07 September 450 455 0 0.011111
10 September 455 455 0 0
11 September 455 460 0 0.010989
12 September 460 470 0 0.021789
13 September 470 465 0 -0.0106138
14 September 465 480 0 0.032258
17 September 480 475 0 -0.01041.7
18 September 475 470 0 -0.0105p6
19 September 470 475 0 0.0106388
20 September 475 480 0 0.010526
21 September 480 480 0 0
24 September 480 500 0 0.041667
25 September 500 510 0 0.02
26 September 510 520 0 0.019608
27 September 520 520 0 0
28 September 520 530 0 0.019281

Sumber: Pojok Bursa Efek Indonesia Universitas Bjega.
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Lampiran 4 Indeks Harga Saham Gabungan &aturnPasar

Tanggal IHSGw: | IHSG 'Eigr”
03 September 4052.8¢ 4117.95 0.016053
04 September 4120.03 4105.25 -0.003587
05 September 4087.91 4075.35 -0.003072
06 September 4083.66 4102.86 0.004702
07 September 4131.59 4143.68 0.002926
10 September 4152.871 4160.66 0.001876
11 September 4152.47 4155.36 0.000696
12 September 4166.35 4174.1 0.001860
13 September 4173.51 4170.64 -0.000688
14 September 4205.472 4257 0.01226H
17 September 4265.75 4255.28 -0.0024%4
18 September 4247.37 4223.89 -0.005528
19 September 4216.25 424471 0.006750
20 September 4232.74 4217.52 -0.003596
21 September 4226.2¢ 4244.6p 0.004337
24 September 4224.04 4200.91 -0.005476
25 September 4208.15 4226.89 0.004453
26 September 4215.65 4180.16 -0.008419
27 September 4185.19 4225.02 0.009517
28 September 4236.74 4262.56 0.006094
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Lampiran 5 Kisaran Perubahan Koefisien Fungsi Tujuan

X(
X(
X(
X(
X(
X(
X(
X(
X(
X(
X(
X(
X(
X(
X(
X(
X(
X(
X(
X(
N(
N(
N(

Variable

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7
8)
9)
10)
11)
12)
13)
14)
1s)
16)
17)
18)
19)
20)
1)
2)
3)

Ranges in which the basis is unchanged:

Objective Coefficient Ranges:

Current
Coefficient
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
1.000000
2.000000
3.000000

Allowable
Increase
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
1.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
INFINITY
INFINITY
INFINITY

Allowable
Decrease
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
0.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
2.000000
2.000000
3.000000

0.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000

0.000000
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
0.000000
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000

0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
1.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
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0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000

1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
0.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
0.000000
1.000000
1.000000

0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
1.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
1.000000

m

1)
2)
3)
4)
S)
6)
7)
)
9)
10)
11)
12)
13)
14)
15)
16)
17)
18)
19)
20)
21)
22)
23)
24)
25)

27)
28)
29)

1.000000
0.000000
0.000000
3.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000

INFINITY
0.000000
0.000000
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY

0.000000
0.000000
0.000000
3.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000

m
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1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000

INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
1.000000
0.000000
0.000000
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY

1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
0.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
1.000000




Lampiran 6 Nilai Optimasi Variabel Keputusan

Value
0.1000000
0.000000
0.5000000E-01
0.1000000
0.000000
0.5000000E-01
0.1000000
0.000000
0.1000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.1000000
0.1000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.1000000
0.1000000
0.1000000




Lampiran 7 Nilai Variabel Deviasi pada Fungsi Tujuan

N( 1) 0.000000 -

N( 2) 0.000000
N( 3) 0.000000
N( 4) 0.2345252
N( 5) 0.000000
N( 6) 0.000000
N(7) 0.000000
N( 8) 0.000000
N( 9) 0.000000
N( 10) 0.000000
N( 11) 0.000000
N( 12) 0.000000
N( 13) 0.000000
N( 14) 0.000000
N( 15) 0.000000
N( 16) 0.000000
N( 17) 0.000000
N( 18) 0.000000
N( 19) 0.000000
N( 20) 0.000000
N( 21) 0.000000
N( 22) 0.000000
N( 23) 0.000000
N( 24) 0.000000
N( 25) 0.2000000
N( 26) 0.2000000
N( 27) 0.2000000 Y
<[ [0 ] »

N( 28) 0.2000000 &
N( 29) 0.2000000
N( 30) 0.2000000
N( 31) 0.2000000
N( 32) 0.2000000
N( 33) 0.2000000
N( 34) 0.2000000
N( 35) 0.2000000
N( 36) 0.2000000
N( 37) 0.2000000
N( 38) 0.2000000
N( 39) 0.2000000
N( 40) 0.2000000
N( 41) 0.2000000
N( 42) 0.2000000
N( 43) 0.2000000
N( 44) 0.2000000
N( 45) 0.000000
N( 46) 0.000000
N( 47) 0.000000
N( 48) 0.000000
N( 49) 0.000000
N( 50) 0.000000
N( 51) 0.000000
N( 52) 0.000000
N( 53) 0.000000
N( 54) 0.3000000 Y
<« m ] »
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S5)
56)
57)
58)
59)
60)
61)
62)
1)
2)
3)
4)
S)

7)
g)
9)
10)
11)
12)
13)
14)
15)

0.3000000
0.3000000
0.3000000
0.2500000
0.3000000
0.2500000
0.3000000
0.3000000
0.000000
0.5077000E-03
0.6673931
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000

16)
17)
18)
19)
20)
21)
22)
23)
24)
25)
26)
27)
28)
29)
30)
31)
32)
33)
34)
35)
36)
37)
38)

0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000

]
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0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.5000000E-01
P( 46) 0.5000000E-01
P( 47) 0.5000000E-01
P( 48) 0.5000000E-01
P( 49) 0.1000000

P( 50) 0.5000000E-01
P( 51) 0.1000000

P( 52) 0.5000000E-01
P( 53) 0.5000000E-01
.000000
.000000
.000000
.000000
.000000
.000000
.000000
.000000
.000000

0OO0OO0OO0OO0O0O0O0Oo
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