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ABSTRAK

Saat ini, investasi merupakan hal yang sudah umum dan penting untuk dilakukan oleh masyarakat,
dengan tujuan memperoleh penghasilan tambahan, melindungi aset, atau sebagai dana simpanan
untuk masa yang akan datang. Berbagai macam jenis atau bentuk investasi seperti emas,
properti, obligasi negara, opsi, dan portofolio saham sudah marak ditemukan dalam kehidupan
bermasyarakat. Seorang investor tentu ingin memperoleh tingkat pengembalian yang tinggi
dengan risiko yang rendah. Oleh karena itu, strategi investasi seperti optimasi portofolio yang
mengalokasikan dana pada aset-aset investasi dengan optimal perlu dikuasai. Pada skripsi ini,
optimasi portofolio dilakukan dengan kondisi diperbolehkan dan tidak diperbolehkan melakukan
short selling, yang dapat membuat perbedaan pada proporsi dana yang akan ditentukan. Salah
satu cara untuk memperoleh portofolio yang optimal adalah dengan mengestimasi nilai rataan
dan variansi dari aset-aset yang digunakan, kemudian menentukan proporsi dana yang optimal.
Estimasi ini dapat dilakukan dengan metode Multifactor Pricing Model (MPM) dan Bootstrap.
Selanjutnya, proporsi dana yang diperoleh dapat ditentukan dengan menggunakan metode
pengali Lagrange dan pemrograman kuadratik. Dari hasil studi kasus dapat disimpulkan bahwa
metode MPM memberikan portofolio dengan risiko yang rendah dan tingkat pengembalian yang
rendah, sedangkan metode Bootstrap memberikan portofolio dengan risiko yang lebih tinggi dan
tingkat pengembalian yang lebih tinggi.

Kata-kata kunci: Optimasi Portofolio, Multifactor Pricing Model, Bootstrap, Pemrograman
Kuadratik.



ABSTRACT

Nowadays, investment is a common and important thing for the society to invest in, with
objectives such as receiving extra income, protecting their assets, or having deposits for the
future. Various types of investments such as gold, property, government bonds, options and stock
portfolios are widely found in everyday life. An investor would want to get a high rate of return
with a low rate of risk.. Therefore, investment strategies such as portfolio optimization that
allocate funds optimally to invested assets need to be mastered. In this final project, portfolio
optimization is done with the conditions either allowed or not allowed to do short selling, that
can make a difference in the proportion of funds to be determined. One way to obtain an optimal
portfolio is to estimate the mean and variation values of the invested assets, then determine
the optimal proportion of funds. This estimation can be done by using the Multifactor Pricing
Model (MPM) and Bootstrap methods. Furthermore, calculating the funds obtained can be
calculated using the Lagrange multiplier method and quadratic programming. From the results
it can be concluded that the MPM method provides a portfolio with a lower risk and lower rate
of return, while the Bootstrap method provides a portfolio with a higher risk and a higher rate
of return.

Keywords: Portfolio Optimization, Multifactor Pricing Model, Bootstrap, Quadratic Progam-
ming.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Pada masa kini, hampir semua orang mulai memahami manfaat berinvestasi dalam jangka waktu
yang pendek maupun panjang, dengan tujuan untuk memperoleh dana yang lebih besar di masa
yang akan datang. Salah satu produk investasi yang umum ditemukan adalah produk investasi
saham. Namun seorang investor setidaknya perlu memperhatikan dua hal dalam berinvestasi pada
produk investasi saham, yaitu tingkat pengembalian (return) dan risiko. Risiko yang besar tentu
akan mempengaruhi tingkat pengembalian yang diperoleh nantinya. Dengan demikian pemahaman
dalam berinvestasi seperti optimasi portofolio perlu dimiliki oleh seorang investor.

Portofolio merupakan sekumpulan aset yang dapat terdiri dari saham, obligasi, dan lain-lain.
Investasi dalam suatu portofolio merupakan hal penting yang perlu dilakukan agar memiliki cadangan
finansial di masa depan, tetapi keuntungan yang diperoleh tidak terlepas dari risiko. Seorang investor
yang hendak melakukan investasi dalam suatu portofolio biasanya ingin mencapai keuntungan
sebesar mungkin dengan risiko sekecil mungkin. Permasalahan memaksimumkan keuntungan dan
meminimumkan risiko inilah yang disebut dengan optimasi portofolio.

Dalam optimasi portofolio, seorang investor akan menempatkan dana yang dimiliki pada
beberapa aset yang hendak di investasikan. Strategi ini dikenal sebagai diversifikasi. Pada dasarnya,
diversifikasi merupakan strategi manajemen risiko yang membatasi pendanaan dan risiko pada
suatu aset dengan membagi dana dan risiko pada sekumpulan aset. Dengan demikian, kerugian
yang terjadi pada aset-aset tertentu dapat tertutupi oleh keuntungan pada aset yang lain.

Salah satu metode untuk menyelesaikan permasalahan portofolio adalah Optimasi Portofolio Ra-
taan dan Variansi yang dikemukakan Harry Markowitz yang masih digunakan dalam menyelesaikan
masalah optimasi portofolio modern [1]. Metode ini menggunakan rataan dan variansi dari data
historis pada harga saham yang akan digunakan dalam suatu portofolio untuk menentukan proporsi
dana pada setiap aset yang akan memaksimumkan tingkat pengembalian portofolio tersebut. Namun
pada prakteknya, seorang investor tidak boleh secara langsung menghitung rataan dan variansi dari
masing-masing aset dengan menggunakan data historis pada periode tertentu saja. Oleh karena itu,
estimasi pada rata-rata dan variansi dari masing-masing aset pada suatu portofolio perlu untuk
dilakukan.

Beberapa metode yang dapat digunakan untuk menyelesaikan masalah optimasi portofolio adalah
Multifactor Pricing Model (MPM), Bootstrap, dan Inferensi Bayesian. Metode MPM menggunakan
perhitungan sederhana yang dapat diuji dengan mudah untuk mendapatkan beberapa hasil yang
memberikan kepercayaan di sekitar tingkat pengembalian yang diinginkan. Metode Bootstraping
and The Resampled Frontier adalah alat komputasi statistik yang digunakan secara luas untuk
menghasilkan perkiraan yang mungkin sulit diperoleh dengan metode lain [2].

Pada skripsi ini akan dilakukan pemodelan untuk mengestimasi rataan dan variansi dari masing-
masing aset portofolio untuk mengoptimalkan nilai dari portofolio tersebut. Terdapat dua metode
yang akan dibahas pada skripsi ini, yaitu Multifactor Pricing Model (MPM) dan Bootstrapping.

Metode MPM digunakan pada portofolio yang meminimumkan risiko. Metode MPM meng-
hubungkan rataan tingkat pengembalian dari setiap aset dengan besaran sensitivitas dari rataan
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2 Bab 1. Pendahuluan

tingkat pengembalian setiap aset terhadap pergerakan pasar (dinotasikan sebagai β) dalam model
regresi. Pada metode Bootstrapping, akan dilakukan proses pengambilan sampel ulang dengan
penempatan kembali (resampling with re-placement) pada data historis tingkat pengembalian sa-
ham mingguan. Kemudian, sampel bootstrap yang diperoleh akan digunakan untuk menentukan
portofolio yang optimal.

Dalam aktivitas jual beli saham, seorang investor dapat melakukan short selling yang berperan
sebagai dana tambahan dalam investasinya. Short selling merupakan penjualan aset yang tidak
dimiliki, dengan kata lain seorang investor akan meminjam atau berhutang untuk berinvestasi.
Dengan melakukan short selling seorang investor berharap bahwa aset short sell akan mengalami
penurunan, sehingga investor akan melunaskan hutang dengan biaya yang lebih murah. Namun, di
Indonesia terdapat peraturan yang membatasi aktivitas short selling yang diterbitkan oleh Bursa
Efek Indonesia[3]. Peraturan ini menetapkan bahwa terdapat persyaratan atau ketentuan untuk
menjadi anggota bursa efek yang dapat melakukan transaksi short selling.

Pada skripsi ini akan dilakukan studi kasus ketika diperbolehkan dan tidak diperbolehkan
melakukan short selling, dengan tujuan untuk melihat pengaruh dari dua praktek investasi tersebut
terhadap penentuan proporsi dana pada portofolio.

1.2 Rumusan Masalah
Pada skripsi ini akan dibahas permasalahan optimasi tingkat pengembalian portofolio ketika rataan
dan variansi tidak diketahui. Oleh karena itu, masalah yang akan dibahas pada makalah ini dapat
dirumuskan sebagai berikut :

1. Bagaimana cara memodelkan estimator untuk rataan dan variansi dari portofolio untuk memak-
simumkan tingkat pengembalian dari portofolio jika diperbolehkan dan tidak diperbolehkan
melakukan short selling?

2. Bagaimana cara menentukan dan menganalisa proporsi dana dari aset untuk memaksimumkan
tingkat pengembalian dari portofolio?

1.3 Tujuan
Tujuan dari penulisan makalah ini adalah :

1. Menggunakan metode MPM dan Bootstrap untuk mengestimasi rataan dan variansi dari
portofolio untuk memaksimumkan tingkat pengembalian dari portofolio jika diperbolehkan
dan tidak diperbolehkan melakukan short selling.

2. Menentukan metode dari proposi dana pada portofolio yang terbentuk yang memaksimumkan
tingkat pengembalian dari portofolio dan menganalisa hasilnya.

1.4 Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan pada makalah ini terdiri dari 5 bab, yaitu :
Bab 1 : Pendahuluan
Bab ini berisi tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan penulisan, dan sistematika penulisan.

Bab 2 : Landasan Teori
Bab ini berisi tentang teori-teori yang mendukung dalam pengerjaan makalah ini seperti pengertian
portofolio, risiko portofolio, portofolio yang optimal, metode pengali Lagrange, pemrograman non-
linear, dan pemrograman kuadratik pada portofolio.



1.4. Sistematika Penulisan 3

Bab 3 : Metode Optimasi Portofolio
Bab ini berisi tentang model estimasi dari rataan dan variansi dan penentuan proporsi dana pada
setiap aset untuk memaksimumkan tingkat pengembalian portofolio jika diperbolehkan dan tidak
diperbolehkan melakukan short selling.

Bab 4 : Studi Kasus
Bab ini berisi tentang hasil simulasi dan analisa dari pemodelan pada Bab 3.

Bab 5 : Simpulan dan Saran
Bab ini berisi simpulan dan saran pengembangan lebih lanjut dari skripsi ini.




