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The capital market has become one of the important factors in the economy of 

a country, one of which is Indonesia, where the capital market accelerates the 

movement of the economy by making it easier for companies to develop because they 

get capital from selling part of their ownership shares to the general public, so that 

companies have sufficient funding to finance their business. develop their business. 

With the capital market, investors certainly expect a large return every time a stock 

trade occurs, but in investing in the capital market the return value obtained varies due 

to changes in the value of shares that are always changing every second. So that there 

is a blurring of the return value obtained by investors, so it is necessary to optimize the 

portfolio to get the maximum return value and as desired by every investor. This study 

aims to be one of the considerations for investors to get the optimal return as desired 

by modeling the problem of blurring the desired return value with fuzzy goal 

programming and predicting the amount of return on the investment made. The data 

used in this study is a list of the open and close prices of several stocks included in the 

LQ-45. The formulation of the fuzzy goal programming problem model consists of 2 

supporting factors for each goal, then from these results it is managed again with 

Sensitivity Analysis to minimize variables that can change over time, so that investors 

get optimal returns. Based on the results of the discussion, the maximum acceptable 

return for investors is 151 and the minimum obtained is 8.9. So that it can be seen that 
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the stock portfolio that has been modeled achieves optimal returns in good value by 

considering the yield and risk of existing stocks. 

 

Keywords: Return, Risk, Stock Portfolio, Fuzzy Goal Programming, Sensitivity 

Analysis. 
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ABSTRAK 

Pasar modal telah menjadi salah satu faktor penting dalam perekonomian di 

suatu negara, salah satunya Indonesia, dimana pasar modal mempercepat pergerakan 

perekonomian dengan membuat perusahaan menjadi mudah untuk berkembang 

dikarenakan mendapatkan modal dari menjual sebagian saham kepemilikan kepada 

masyarakat umum, sehingga perusahaan memiliki pendanaan yang cukup untuk 

mengembangkan usahanya. Dengan adanya pasar modal para investor tentunya 

mengharapkan nilai return yang besar setiap terjadinya perdagangan saham, namun 

dalam berinvestasi di pasar modal nilai return yang diperolah berbeda-beda ini 

disebabkan perubahan nilai saham yang selalu berubah setiap detiknya. Sehingga 

terjadi kekaburan nilai return yang diperoleh para investor, sehingga diperlukan 

pengoptimalan portofolio untuk mendapatkan nilai return yang maksimal dan sesuai 

yang diinginkan setiap investor. Penelitian ini bertujuan untuk menjadi salah satu 

pertimbangan bagi para investor untuk mendapatkan return secara optimal sesuai yang 

diinginkan dengan cara memodelkan permasalahan kekaburan nilai return yang 

diinginkan dengan fuzzy goal programming dan untuk memprediksi jumlah return pada 

investasi yang dilakukan. Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa daftar harga 

buka dan harga tutup dari beberapa saham yang termasuk dalam LQ-45. Formulasi 

model permasalahan fuzzy goal programming terdiri dari 2 faktor penunjang untuk 

masing-masing tujuannya, lalu dari hasil tersebut dikelola lagi dengan Analisis 

Sensitivitas untuk meminimalisir variabel yang dapat berubah setiap waktu, sehingga 

investor mendapatkan return yang optimal. Berdasarkan hasil pembahasan, diperoleh 

return yang dapat diterima investor maksimum 151 dan minimum yang didapatkan 

sebesar 8,9. Sehingga dapat diketahui portofolio saham yang telah di modelkan 

mencapai optimal dalam nilai return yang baik dengan mempertimbangkan yield dan 

risiko saham yang ada. 

 



 

xi 
  

Kata Kunci : Return, Risiko, Portofolio Saham, Fuzzy Goal Programming, 

Analisis Sensitivitas. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal mempunyai peranan yang penting terhadap perekonomian 

suatu negara tanpa terkecuali Indonesia karena pasar modal menjalankan dua 

fungsi, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Dinyatakan oleh Brunnermeier 

and Pedersen (2009) ketika seorang pedagang menjual saham melalui sekuritas, 

keamanan dapat digunakan sebagai jaminan, tetapi tidak bisa meminjam seluruh 

harga. Perbedaan antara harga dan nilai jaminan keamanan, dilambangkan sebagai 

margin, harus dibiayai dengan modal sendiri. Demikian pula, penjualan cepat 

membutuhkan modal dalam bentuk margin yang tidak membebaskan modal. 

Karena itu, total margin disemua posisi tidak boleh melebihi modal investor. Model 

ini akan menunjukkan bahwa pendanaan investor memengaruhi dan dipengaruhi 

oleh likuiditas pasar dengan cara yang mendalam. 

Dengan adanya pasar modal, investor dapat menginvestasikan sebagian 

dana yang dimilikiya dengan harapan memperoleh return (keuntungan), sedangkan 

emiten (perusahaan yang menjual sahamnya ke pasar modal) dapat menggunakan 

dana tersebut untuk kepentingan perusahaan tanpa menunggu tersedianya dana 

operasional perusahaan. Dalam fungsi keuangan, pasar modal memberikan 

kemungkinan dan kesempatan mendapatkan return bagi para investor, sesuai 

dengan karakteristik investasi yang dipilih. Keberadaan pasar modal di Indonesia 

telah menjadi salah satu penunjang dalam pembangunan perekonomian nasional, 
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terbukti dengan banyak industri dan perusahaan yang menggunakan institusi ini 

sebagai salah satu media untuk mendapatkan dana untuk keperluan perusahaan.  

Saat ini perekonomian di Indonesia sedang berkembang pesat meluas pada 

tingginya angka indeks harga saham gabungan (ISHG) yang dipengaruhi oleh 

banyaknya aktivitas investor menanamkan modalnya kedalam usaha tertentu yang 

bertujuan untuk mendapatkan keuntungan sebagai penghasilan tambahan, aktivitas 

ini disebut sebagai investasi (Wulandari & Iramani, 2014). suatu investasi dapat 

dikatakan memperoleh keuntungan jika investasi tersebut dapat memakmurkan 

pemodal setelah melakukan investasi. 

Para investor akan memiliki bukti kepemlikan atas aset modal yang 

diinvestasikan dalam bentuk portofolio. Menurut Jogiyanto(2014) portofolio dapat 

didefinisikan sebagai kombinasi beberapa sekuritas yang diinvestasi serta dipegang 

oleh investor, baik perorangan maupun lembaga. Sekuritas dapat berupa saham, 

surat berharga, obligasi, sertifikat deposito, Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan 

lain-lain. Dikarenakan portofolio merupakan kombinasi sekuritas, masalah yang 

dihadapi investor adalah pemilihan portofolio yang optimal. 

Menurut Jogiyanto (2014) portofolio dikatakan efisien apabila portofolio 

tersebut ketika dibandingkan dengan portofolio lain mempunyai return ekspektasi 

terbesar dengan risiko terkecil. Dengan kata lain investor akan memilih membentuk 

portofolio yang ditawarkan dengan risiko kerugian minimum pada setiap return 

ekpektasi atau memilih return ekspektasi yang maksimal pada setiap risiko yang 

ada. 
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Quadratic programming adalah penyelesaian masalah optimalisasi 

nonlinier dengan fungsi tujuan berbentuk kuadrat dari variabel keputusan atau 

perkalian dari dua variabel keputusan metode ini telah digunakan oleh Efria (2015)  

dengan menyelesaikan program nonlinier menggunakan metode kuadratik pada 

portofolio saham yang optimal. Salah satu penelitian yang dilakukan oleh Rini 

(2014) adalah penggunaan metode separable programming untuk menyelesaikan 

model Persamaan nonlinier dalam masalah investasi saham pada portofolio optimal. 

Model portofolio nonlinier diselesaikan menggunakan hampiran fungsi linier 

sepotong-sepotong (Piecewise Linear) formulasi lambda.  

Berdasarkan penelitian sebelumnya yang hanya membahas sebatas 

penyelesaian optimalisasi portofolio optimal tanpa memberikan ambang batas 

kerugian dan keuntungan yang diinginkan para investor, maka pada penelitian ini 

akan dilakukan perhitungan dengan memperhitungkan ambang batas kerugian 

ataupun keuntungan diinginkan para investor.  

Metode Pendekatan Fuzzy baik untuk digunakan dalam penyelesaian model 

nonlinier pada portofolio dikarenakan memiliki kendala berbentuk Persamaan 

(Rivelson, 2012). Dengan mempertimbangkan kekaburan atas return yang di 

dapatkan setiap saat bagi investor yang menanamkan sebagaian uangnya maka 

dilakukan pendekatan fuzzy agar memperoleh Return saham yang terpilih sehingga 

mendapatkan portofolio optimal, Portofolio ini disusun dengan sepuluh Saham 

tercatat dalam LQ-45 secara acak yang nantinya akan dipilih lima saham yang 

memiliki nilai Return terbesar serta resiko yang minimum. 
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1.2 Permasalahan 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka 

permasalahan yang dapat dirumuskan dalam penelitian ini adalah bagaimana 

mengaplikasikan model portofolio nonlinier menggunakan Pendekatan Fuzzy 

1.3 Pembatasan Masalah 

Pembatasan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Akan digunakan sepuluh saham yang termasuk dalam daftar 45 emiten 

dengan likuiditas tinggi (LQ-45) pada tahun 2017-2018.  

2. Data saham yang digunakan berupa harga buka dan harga tutup dari 

suatu saham dengan kurun waktu perbulan. 

1.4  Tujuan  

 Tujuan pada penelitian ini adalah untuk mengaplikasikan pendekatan fuzzy 

ke model portofolio nonlinier pada investasi saham. 

1.5  Manfaat 

 Manfaat pada penelitian ini adalah : 

1. Mengoptimalkan keuntungan yang diharapkan dengan tingkat risiko 

tertentu sesuai dengan keinginan investor. 

2. Memberikan metode alternatif bagi pembaca untuk melakukan 

pengoptimalan portofolio yang memiliki ambang batas keuntungan dan 

kerugian agar investor mendapatkan rasa aman dalam berinvestasi.   

3. Membuktikan kredibilitas dari emiten yang masuk dalam LQ-4 
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