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Abstract. Investment is an investment activity with the aim of making a profit. One
of the investments in financial assets is stock investment. Stocks are a high-risk
investment because stock prices fluctuate. To avoid risks that will affect returns when
investing, it is necessary to form an optimal portfolio. Optimal portfolio is a portfolio
that provides maximum return and has minimum risk. This study discusses the
formation of an optimal portfolio using the Mean Semivariance and Mean Absolute
Deviation methods. From the calculation results in this study the Mean Semivariance
method obtained a return of 0.0035% and a risk of 0.080518%. Meanwhile, using the
Mean Absolute Deviation method, a return of 0.000273% and a risk of 0.022276%
are obtained.

Keywords: Optimal Portfolio, Mean Semivariance, Mean Absolute Deviation.

Abstrak. Investasi merupakan kegiatan menanamkan modal dengan tujuan
mendapatkan keuntungan. Salah satu investasi pada aset keuangan yaitu investasi
saham. Saham merupakan investasi yang berisiko tinggi karena harga saham yang
fluktuatif. Untuk menghindari risiko yang akan mempengaruhi return saat
berinvestasi, maka perlu membentuk portofolio optimal. Portofolio optimal
merupakan portofolio yang memberikan return maksimum dan memiliki risiko
minimum. Pada penelitian ini dibahas mengenai pembentukan portofolio optimal
dengan menggunakan metode Mean Semivariance dan Mean Absolute Deviation.
Dari hasil perhitungan pada penelitian ini metode Mean Semivariance memperoleh
return sebesar 0.0035% dan risiko sebesar 0.080518%. Sedangkan dengan
menggunakan metode Mean Absolute Deviation diperoleh return sebesar 0.000273%
dan risiko sebesar 0.022276%.

Kata Kunci: Portofolio Optimal, Mean Semivariance, Mean Absolute Deviation.
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A. Pendahuluan

Investasi artinya menaruh dana atau melakukan komitmen dengan tujuan untuk memperoleh
pengembalian ekonomi atau memperoleh hasil dari dana tersebut selama periode waktu tertentu
[1][2]. Tujuan investasi umumnya yaitu untuk memperoleh tambahan kemanfaatan ekonomis
dari jumlah uang yang telah dialokasikan pada suatu aset [3][4]. Salah satu investasi pada aset
keuangan dengan risiko tinggi yaitu investasi saham. Saham merupakan salah satu komoditas
keuangan yang sangat populer diperdagangkan di pasar modal [5].

Saham adalah salah satu instrumen investasi di pasar modal dengan return dan risiko
yang cukup tinggi [6]. Saham merupakan investasi yang berisiko tinggi karena harga saham
yang fluktuatif sehingga memungkinkan investor dapat memperoleh keuntungan dengan jumlah
besar, tetapi dapat pula mengalami kerugian dengan jumlah yang tidak kecil. Untuk
menghindari risiko yang akan mempengaruhi return saat berinvestasi, maka perlu membentuk
portofolio yang optimal.

Untuk mewujudkan pembentukan portofolio yang optimal seorang investor perlu
mempertimbangkan kinerja portofolionya. Seorang investor yang rasional tentu akan memilih
portofolio yang optimal [7]. Portofolio optimal merupakan portofolio yang memberikan return
maksimum dan memiliki risiko minimum. Pembentukan portofolio optimal diawali dengan
melakukan analisis portofolio terlebih dahulu. Analisis portofolio digunakan untuk menentukan
return yang akan diterima dan seberapa Kkecil risiko yang akan didapatkan. Salah satu metode
untuk menganalisis portofolio optimal adalah metode Mean-Semivariance dan Mean Absolute
Deviation (MAD).

Portofolio optimal diperoleh dimulai dengan menghitung nilai realized return dan
expected return. Adapun rumus dari realized return adalah:

Ri - Pt=Pe—1 (1)

dimana R; merupakan return realisasi saham i, P, merupakan harga penutupan saham i
pada bulan ke t dan P,_, merupakan harga penutupan saham i pada bulan ke t-1.

Expected return (E (Rl-)) atau tingkat keuntungan yang diharapakan adalah persentase

rata-rata realisasi saham i [4]. Adapun rumus untuk menghitung expected return yaitu:
Ziz1Ri
E(R) ===— (2)

Dimana E(R;) merupakan expected return saham i, R; merupakan realized return
saham i dan n banyak aset investasi. Pada perhitungan return portofolio digunakan persamaan:

E(R,) = X7, wE(R) 3)
Dimana E (Rp) merupakan expected return portofolio, n merupakan banyak aset

investasi, w; merupakan bobot investasi aset ke i dan E (R;) merupakan expected return saham
i. Standar Deviasi digunakan untuk menghitung risiko saham perusahaan yang memiliki
expected return positif. Rumus untuk menghitung standar deviasi yaitu:

Y IRi—E(R)|?
ogp = [PalBEEOE @

Dimana R; merupakan realized return, E(R;) merupakan expected return saham i,
dan n banyak aset investasi.

Markowitz memperkenalkan model mean-variance pada tahun 1952. Metode mean-
variance menggunakan mean untuk mempresentasikan nilai return dan variance untuk ukuran
risiko. Metode mean-variance banyak dikritik oleh para peneliti karena asumsi pada model
tersebut. Metode mean-variance mempunyai dua asumsi yang harus dipenuhi yaitu distribusi
data return aset berdistribusi normal dan investor mempunyai fungsi utilitas kuadrat. Karena
kelemahan yang dimiliki model mean-variance, para peneliti menawarkan metode lain dalam
pembuatan portofolio optimal, yaitu metode Mean-Semivariance. Metode Mean-Semivariance
menggunakan matriks semivariance-semicovariance yang memiliki sifat asimetrik dan
endogen. Matriks dengan sifat tersebut lebih susah untuk dihitung dengan menggunakan
algoritma numerik dalam penyelesaiannya [8]. Agar dapat menyelesaikan permasalahan
tersebut, Estrada (2008) menawarkan solusi dengan mengubah matriks semivariance-
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semicovariance menjadi simetrik dan eksogen dengan menggunakan pendekatan heuristic [9].

Konno & Yamazaki (1991) memperkenalkan optimasi portofolio Mean Absolute
Deviation (MAD) sebagai alternatif metode Markowitz. Perhitungan nilai risiko menggunakan
metode Mean Absolute Deviation (MAD) adalah menentukan rata-rata nilai mutlak
penyimpangan MAD dari tingkat realized return terhadap expected return [10]. Permasalahan
pembentukan portofolio metode Mean Absolute Deviation merupakan masalah linear
programming.

Pada dasarnya perhitungan pada portofolio optimal saham dapat dihitung dengan
menggunakan aplikasi Microsoft Excel, namun pada penelitian ini digunakan bahasa
pemrograman Python. Bahasa pemrograman Python dibuat untuk membantu menyelesaikan
permasalahan terkait portofolio optimal saham. Bahasa pemrograman Python dapat
dikembangkan oleh siapa saja karena bersifat Open Source, atau bahasa pemrograman ini dapat
digunakan secara gratis, tanpa lisensi dan dapat dikembangkan semampu yang dapat dilakukan.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka perumusan masalah dalam
penelitian ini sebagai berikut: “Bagaimana menentukan portofolio optimal menggunakan
metode Mean-Semivariance dan Mean Absolute Deviation (MAD) dengan bantuan Python serta
membandingkan portofolio optimal dari hasil yang telah diperoleh?”. Selanjutnya, tujuan dalam
penelitian ini diuraikan dalam pokok-pokok sbb.

1. Mengetahui dan membandingkan portofolio optimal dengan menggunakan metode

Mean-Semivariance dan Mean Absolute Deviation (MAD).

2. Menggunakan bahasa pemrograman Python pada proses perhitungan portofolio optimal.

B. Metodologi Penelitian

Peneliti menggunakan metode Mean-Semivariance dan Mean Absolute Deviation (MAD).
Metode Mean-Semivariance diawai dengan menghitung nilai semivariance return dengan
persamaan [7]:

T

Sk = %Z[min(Rit —B,0)]? (5)

t=1

dimana 55- merupakan semivariance, T merupakan jumlah observasi, R;; merupakan

return saham i pada periode t, dan B merupakan return benchmark.
Semicovariance return dihitung dengan menggunakan persamaan:

SZ = ! ZT [min(R; — B,0) - min(R; — B,0)] (6)
t=1

T
dimana S% merupakan semicovariance, R; merupakan return saham i, dan R;

merupakan return saham j [3]. Selanjutnya matriks semivariance-semicovariance yang dibentuk
dari nilai semivariance dan nilai semicovariance sebagai berikut:

[5123 S126 S138 S14B]

A ISZlB 5223 52233 Szap |
msvTg S S5p  Szap
[ 31B 32B B J

2
54-13 5423 S4-3B S4-B

()

Kemudian matriks semivariance-semicovariance dihitung invers matriksnya.
Berikutnya, menghitung bobot masing-masing saham dengan persamaan sebagai berikut:

_ Am™1
© T 1Tam 11

(8)
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Perhitungan return portofolio pada metode mean semivariance dengan persamaan (3)
dan risiko portofolio dihitung menggunakan persamaan:

011 012 " Oin]re,

2 _ 021 Oz2 - Ozp :
Op" = [w ... on] : : .. : ©)

: : . : w

On1 02 *t Onn n

Metode Mean Absolute Deviation merupakan perhitungan risiko yang menggunakan
nilai MAD, dengan menggunakan persamaan:

T L —_
MAD :M (10)

Metode Mean Absolute Deviation menggunakan linear programming dalam menghitung
bobot portofolio. Pada perhitungan bobot portofolio metode Mean Absolute Deviation
membutuhkan nilai expected return, return minimal, dan nilai MAD. Nilai MAD yang telah
diperoleh akan dibentuk menjadi fungsi tujuan [9], maka diperoleh fungsi tujuan sebagai
berikut:

o(x) = MAD;x; + MAD,x, + ---+ MAD,x, (11)
Portofolio metode Mean Absolute Deviation memiliki tiga fungsi kendala, dimana

kendala pertama merupakan representasi dari nilai return portofolio yang akan dibentuk
berdasarkan niliai return minimalnya. Fungsi kendala pertama dapat dituliskan sebagai berikut:

Rlxl + szz + -+ Rnxn = R (12)

dimana R, merupakan rata-rata expected return masing-masing saham dan R
merupakan return minimal. Return minimal diperoleh dari nilai expected return masing-masing
saham dibagi dengan banyaknya saham [9], sebagai berikut:

R:T1+T2+'"+Tn (13)
n

Kendala kedua diperoleh melalui representasi dari seluruh perusahaan yang sahamnya
akan diinvestasikan, seperti pada persamaan berikut :

X1 +x3++x, =1 (14)

Kendala ketiga diperoleh dengan merepresentasikan bobot invetasi masing-masing aset
yang tidak bernilai negatif dan tidak lebih dari nilai yang sudah ditentukan (y;). Pada bobot
maksimal yang diinvestasikan (u;) nilai disesuaikan dengan banyak sahan yang diinginkan [9].
Kendala yang ketiga dapat dituliskan sebagai berikut :

0<x;<u;dimanai=1,2,..,n

dimana u; merupakan nilai bobot maksimal yang diinvestasikan investor. Masalah
program linear pada Mean Absolute Deviation ini diselesaikan dengan metode simpleks. Return
portofolio pada metode Mean Absolute Deviation dihitung menggunakan persamaan (2.3).
untuk menghitung risiko portofolio pada metode Mean Absolute Deviation digunakan

persamaan sebagai berikut:
n

O-p = ] 1Wi .Ogp
=
Dimana w; merupakan bobot saham dan o, merupakan standar deviasi.
Pada penelitian ini mengambil data penutupan harga saham yang terdaftar di IDX30
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yang bersumber dari https://www.idx.co.id/. Teknik pengambilan data pada penelitian ini
menggunakan metode purposive sampling. Adapun kriteria-kriteria yang digunakan dalam
penentuan sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan yang tergabung di BEI dan terdaftar sebagai anggota IDX30 yang tidak
pernah keluar dari daftar selama periode 01 Januari 2020 — 31 Desember 2022.
2. Perusahaan tersebut menerbitkan laporan keuangan pada situs resmi Bursa Efek
Indonesia (www.idx.co.id).
3. Perusahaan yang tidak melakukan Corporate Action (Stock, Split, Merger, dan Akuisisi)
selama periode 01 Januari 2020 - 31 Desember 2022.
4. Perusahaan tersebut memiliki data yang lengkap mengenai earning per share (EPS) dan
return on equity (ROA) dan melakukan pembayaran deviden secara rutin selama periode
01 Januari 2020-31 Desember 2022.

Dari 30 saham yang sudah diteliti menggunakan metode purposive sampling, didapat 5
saham yang akan dijadikan sampel pada penelitian ini, yang diuraikan pada Tabel 1. Data yang
telah diperoleh kemudian diolah dengan bantuan Python sehingga menghasilkan return dan risiko
portofolio dari masing-masing saham perusahaan yang telah dipilih.

Tabel 1. Sampel Penelitian

No Kode Saham Nama Saham
1 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Thk.
2 TLKM Telkom Indonesia (Persero) Thk.
3 ASII Astra Internasional Thk
4 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
5 KLBF Kalbe Farma Tbk.

C. Hasil Penelitian dan Pembahasan

Import Library
Sebelum mengolah data dengan bantuan Python, terlebih dahulu dilakukan import beberapa
library yang dibutuhkan yaitu Pandas, NumPy, dan SciPy, seperti di bawah ini.

#Import Library

import pandas as pd

import numpy as np

import math

from scipy.optimize import minimize

Gambar 1. Import Library

Input Data Harga Saham

Input data harga saham dilakukan dengan menggunakan library Pandas yang telah diinstal.
Gunakan fungsi “pd.read excel()” untuk membaca data dari file Excel. Fungsi ini menerima
argumen berupa path file Excel yang ini dibaca. Pada penelitian ini file Excel bernama
”SAHAM.xlsx” dan berada di direktori yang sama dengan skrip Python. Data yang telah diinput
kemudian diseleksi untuk memilih kolom yang akan digunakan dengan menggunakan fungsi
“selected stocks” yang berisi data yang akan digunakan. Cara input data dan memilih kolom
yang akan digunakan pada penelitian ini, seperti di bawah ini.
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#Membaca data harga pen
data = pd.read_excel(’S

ipan saham harian

Maxlsx®)

#memilih kolom

selected_stocks = ['BBNI', 'TLKM', 'ASII', 'ICBP", 'KLBF']
df = data[selected stocks]

print(df)

BBNI TLKM ASII ICBP KLBF
7775 3918 6875 11158 1615
788@ 398@ £95@ 11258 1635
3%68 6758 115080 1648
755@ 3248 6775 11588 1635
7425 3908 6775 11558 1585

bW R
)
a
ra
wn

738 9325 3758 5658 10158 2878
731 938@ 381@ 5675 10675 2@3e
732 9225 373G 5625 10175 2838
733 9225 373@ 5658 10175 2899
734 9225 3758 578 10688 2299

[735 rows x 5 columns]

Gambar 2. Input Data Harga Saham

Menghitung realized return

Perhitungan realized return pada harga penutupan saham dari 5 perusahaan yang terdaftar di
IDX30 periode 01 Januari 2020 sampai 31 Desember 2022, dengan bantuan Python
menggunakan metode .pct change()”. Metode ”.pct change memiliki fungsi untuk
menghitung perubahan antara elemen-elemen yang menghasilkan seri baru “returns”.
Kemudian digunakan metode ”.dropna()” untuk menghapus baris dengan nilai NaN dari seri
“returns . Perhitungan realized return dengan menggunakan Python seperti di bawah ini.

#Menghitung realized return
returns = pd.DataFrame()
returns = df.pct_change()
returns.dropna(inplace=True)
print{returns)

BENL TLEM ASII ICBP KLBF
@.883215 9.e17983 0.012999 2.008%5% @.912384
-2.822436 -D.2A5\25 -0.028777 @.022222 @.823058
-2.6a9536 -9.885851 0.003784 @.000000 -@.883049
-@.@16556 -0.912152 0.002208 @.004348 -0.830581
2.8378327 ©.815385 0©.014762 -2.902155 @.989454

[V SRy R

738 ©.000000 -2.887937 -0.804485 0.01246% 0.814705
731 -0.802681 ©.021608@ ©.904425 -3.00738% -0.819324
732 -0.008065 -2.828997 -0.808811 0.00%226 0.000000
733 ©.000000 ©.813405 0.004444 0.000000 @.829557
734 ©.000000 -8.887937 ©.008858 -0.9171%% ©.000000

[734 rows x 5 columns]

Gambar 3. Realized return

Menghitung Expected return dan Standar Deviasi

Perhitungan expected return dengan Python menggunakan metode ”.mean()”. Metode
”.mean()” digunakan untuk menghitung rata-rata realisasi saham. Pada Perhitungan standar
deviasi dilakukan dengan menggunakan metode ”.std()”, yang digunakan untuk menghitung
simpangan baku dari seri returns. Perhitungan expected return dan stadar deviasi dengan
menggunakan Python seperti di bawah ini.

Vol. 3 No. 2 (2023), Hal: 129-140 ISSN: 2828-2280



Perbandingan Metode Mean-Semivariance dan Mean Absolute Deviation untuk Menentukan Portofolio... | 135

#tlenghitung Expected Return dan Standar Deviasi saham

hasil = pd.DataFrame()

expected returns = returns.mean()
standar_deviasi = returns.std()
print("Expected -?5'Lw“'":'|
print(expected_returns)
print("Standar Deviasi")
print(standar_deviasi)

Expected Return
BBNI 9.008548
TLKM 0.008160
ASTI @.008815
ICEBP @.008823
KLEBF 0.008616
dtype: float64
Standar Deviasi
BBNI @.825184
TLKM 8.228234
ASTI @.223475
ICEBP @.013687
KLEBF 9.823199
dtype: float64

Gambar 4. Expected return dan Standar Deviasi

Tabel 2. Expected return dan standar deviasi

Expected return Standar Deviasi
R, 0.000548 0.025164
R, 0.000160 0.020934
R, 0.000019 0.023475
R, 0.000023 0.018607
R 0.000616 0.023199

Pembentukan Portofolio Optimal Mean Semivariance

Metode mean semivariance dihitung dengan pendekatan heuristik menggunakan matriks
semivariance-semicovariance yang dibentuk dari nilai semivaraince dan nilai semicovariance
masing-masing saham. Untuk menghitung nilai semivariance pada Python dibantu dengan
menggunakan fungsi “np.sum” untuk membantu menghitung nilai semivariance dalam

menjumlahkan elemen pada perhitungan nilai

semivariance.

semivariance dengan menggunakan Python seperti di bawah ini.

#renghitung nilai semivariance

Hasil

N = len{returns)

semivariance_bbni = np.sum((returns['BBNI'] - @)

semivariance_tlkm = np.sum((returns['TLKM'] - @)

semivariance_asii = np.sum((returns['ASII'] - @)

semivariance_ichp = np.sum((returns['ICBP'] - @)

.sum{ (returns["KLBF'] - @) **
:", semivariance bbni

semivariance_t1lkm)

semivariance_asii

, semivariance_icbp)

1", semivariance_ klbf)

#
#
]

Semivariance BBNI: @.46430018853886327
Semivariance TLKM: 8.3212549624166834
semivariance ASII: @.4839441228611@2726
semivariance ICBP: @.253778278586259

semivariance KLBF: @.39475769726875576

Gambar 5. Portofolio Optimal Mean Semivariance

perhitungan nilai

Selanjutnya menghitung nilai semicovarian dengan bantuan Python menggunakan

fungsi “np.sum”, seperti di bawah ini.
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#rienghitung nilai semikovariance

semikovariance_bbni_tlkm = np.sum((returns['BSNI'] - 8) * (returns
semikovariance_bbni_asii = np.sum((returns['BENI'] - 8) * (returns
semikovariance bbni_icbp = np.sum((returns['BSNI'] - ©) * (returns
semikovariance_bbni_klbf = np.sum{(returns['BENI'] - @) * (returns
semikovariance_tlkm_asii = np.sum{(returns['TLKN'] - B) * (returns
semikovariance_tlkm_icbp = np.sum{(returns['TLKN'] - @) * (returns
semikovariance_tlkm_klbf = np.sum((returns['TLki'] - @) * (returns
semikovariance_ssii_icbp = np.sum((returns['4SII‘] - 8) * (returns
semikovariance_ssii_klbf = np.sum((returns['4SI1°] - @) * (returns
semikovariance {(returns['1c8e'] - @) * (returns
print( semikovariance_bbni_tlkm)

print semikovariance_bbni_asii)

print semikovariance_bbni_icbp)

print
print
print
print
print
print
print(

Semikovar:
Semikovar:
Semikovar:
Semiko
Semikovar
Semikovar:
Semikovar:
Semikovar:
semikovar:

semikovariance_bbni_klbf)

semikovariance_tlkm_asii)
semikovariance_tlkm_icbp)
semikovariance_tlkm_k1bf)
semikovariance_ssii_icbp)
KL semikovariance_ssii_klbf)
lance ICBP_KLBF:", semikovariance_icbp klbf)
ce BBNI_TLKM: @.1641919929820826

ce BENI_ASII: @.2485939545374089

ce BBNI_ICBEP: ©.1353219979987118

BENI_KLEF: @.14441255119857366

ce TLKM_ASII: ©.1488287559648386

ce TLKM_ICBP: @.89484762197854757

ce TLKM_KLBF: ©.18458446264974042

ce ASII ICEP: @.1241651152924059

ASII_KLBF: 9.12702146046061918

Semikovariance ICBP_KLBF: ©.099286790707%3088

Gambar 6. Nilai Semicovarians

Setelah melakukan perhitungan nilai semivariance dan nilai semicovariance, kemudian
dibentuk matriks semivariance-semikovariance dan dihitung invers matriksnya. Pembentukan
matriks semivariance-semicovariance menggunakan Python dibantu dengan fungsi “np.array”
yang terdapat dalam library NumPy. Fungsi “np.array” digunakan dalam membentuk matriks
dengan menggunakan list sebagai argumen. List yang digunakan dalam matriks semivariance-
semicovariance merupakan nilai semivariance dan nilai semicovariance. dan perhitungan
matriksnya menggunakan Python. Penghitungan invers matriks semivariance-semicovariance
digunakan fungsi “mp.linalg.inv” yang disediakan NumPy. Hasil perhitungan matriks
semivaraince-semicovariance dan inversnya dengan menggunkan Python, seperti di bawah ini.

#Membentuk Invers Mairiks Semivaraince-Semikovaraince

matrix = np.array([[semivariance_bbni, semikovariance_bbni_tlkm, semikowariance bbni asii, semikovariance_bbni_ichp,
L semivariance_tlkm, semikovariance_tlkm_asii, semikovariance_tlkm_icbp,
i semikovariance_tlkm_asii, semivariance_ssii, semikovariance_asii_icbp,
[semikovariance_bbni_icbp, semikovariance_tlkm_icbp, semikovariance_asii_icbp, semivariance_icbp,
L semikovariance_tlkm_klbf, semikovariance_ssii_klbf, semikovariance_icbp_klbf, semii

[semikovariance_bbni_tlkm,
[semikovariance_bbni_asii,

[semikovariance_bbni_klbf,

matrix_invers = np.linalg.inv(matrix)
print('Matriks Invers')
print(matrix_invers)

Matriks Invers
[[ 3.5789727 -2.7436482 -1.58486691

[-2.7436482 4.19855353 -0.79822388 -
[-1.58486691 -9.793822303 3.87852574 -
[-2.84734383 -@.68485171 -0.33391755
[-2.4119965 -2.41139811 -0.42281622

Gambar 7. Matriks Semivaraince-Semicovariance

-0.84734383 -8.4119965 ]
.684085171 -9.41139811]
23391756 -9.40201622]
G4745283 -@.67884505]
.67034305 3.09099572]]

@@

semikovariar
semikovariar
semikovariar
semikovariar

Berikutnya, untuk menghitung bobot masing-masing saham dengan menggunakan
Python. Perhitungan bobot pada Python digunakan “mp.ones” untuk membuat array dengan
elemen yang semuanya bernilai 1, dan operator ”@” digunakan untuk melakukan operasi

perkalian matriks. Perhitungan bobot dengan Python seperti di bawah ini.

#Menghitung Bobot mosing-masing saham

expected return = @.28

ones_vector = np.ones{(5, 1))

weights = matrix_invers @ ones_vector®expected_return/(ones_vector.T @ matrix_invers @ ones_vector)

weights = np.round(weights.flatten(), &)

print("Bobot Saham")

print("B , weights[e])
print("Tl ", weights[1])
print("ASII:", weights[2])
print("ICBP:", weights[3])
print("KLBF:", weights[4])

Bobot Saham

BENI: ©.00204¢&
TLKM: @.250503
ASII: @.2272132
ICEP: @.831405
KLEF: ©.038728
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Gambar 8. Bobot Matriks
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Berdasarkan bobot yang telah diperoleh sebelumnya, maka dapat dilakukan
perhitungan return masing-masing saham. Perhitungan return masing-masing saham dengan
Python dibantu dengan menggunakan fungsi “mp.sum” untuk menjumlahkan elemen dalam
array. Array yang digunakan pada perhitungan return masing-masing saham merupakan bobot
dan expected return yang sebelumnya sudah diperoleh.

#Menghitung return portofolio ng masing soham
returns_portofolio bbni = expected_returns['BBNI'])
returns_portofolio_tlkm = np.sum{weights[1] * expected_returns['TLKM'])
returns_portofolio_asii = np.sum({weights[2] * expected_returns['ASII'])
returns_portofolio_icbp = np.sum{weights[3] * expected_returns['ICBP'])
returns_portofolio_klbf = np.sum{weights[4] * expected_returns['KLBF'])
print("Return Portofolio")

print( returns_portofolio bbni)
print("TLKM:", returns_portofolio tlkm)
print("AS ", returns_portofolio_asii
print("I ", returns_portofolio_icbp)

print("KLBF:", returns_portofolio_klbf)

Return Portofolic

BBMNI: 1.120347192647879%e-06
TLKM: B.@81720368331315e-06
ASII: 5.249231515413968e-87
ICBP: 1.8985899214114415=-06
KLBF: 2.3843258940565326e-085

Gambar 9. Bobot dan Expected return

Perhitungan return ekspektasi menggunakan Python dibantu dengan fungsi “np.sum”
untuk menjumlahkan return portofolio yang telah diperoleh sebelumnya. Sehingga diperoleh
return ekspektasi portofolio dengan menggunakan metode mean semivariance adalah 0.0035%,
seperti di bawah ini.

Tesuins. portotalia - [raturns_portoralie_bbni, returns_ portofolis tlkm, returns_portofolia_ssi, returns portofolia icbe, return
returns_ekspektasi = np.round(np.sum(returns_portofolio), &)

returns_ckspektasi_persen = returns_skspektasi * 100
print("Return:”, f"{returns_ckspektasi_persen}¥")

Return: ©.0834293309999995306%

Gambar 10. Return Ekspektasi Portofolio

Perhitungan risiko portofolio menggunakan Python dilakukan dengan menggunakan
“np.sqrt” yang berfungsi menghitung akar kuadrat dan “mp.dot” yang berfungsi menghitung
operasi perkalian matriks. Hasil perhitungan risiko portofolio sebesar 0.080518%, seperti di
bawah ini.

#Menghitung risike portefolio

portofelio_risk = np.round(np.sqrt{np.dot(weights, np.dot(matrix, weights.T))), &)
portofelio_risk_persen = portofelic_risk * 108

print("Risiko Portefolio:", f"{portefolio_risk}%")

Risike Portofolio: @.@80518%

Gambar 11. Risiko Portofolio

Pembentukan Portofolio Optimal Mean Absolute Deviation, Menghitung Return Minimal
Return minimal diperoleh dari nilai rata-rata expected return seluruh saham. Pada perhitungan
return minimal dengan menggunakan Python digunakan fungsi ”.mean()”. Return miniaml
yang telah diperoleh kemudian dibulatkan dengan menggunakan fungsi “np.round”.
Perhitungan return minimal dengan menggunakan Python, seperti di bawah ini.

#Henghitung nilai return minimal

returns_minimal = pd.DataFrame()

returns_minimal = np.round(expected returns.mean()},&)
print({returns_minimal)

B.2882273

Gambar 12. Return Minimal
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Membentuk Fungsi Kendala
Pada metode Mean Absolute Deviation dibentuk tiga kendala. Kendala yang pertama dibentuk
dari nilai expected return dan return minimal. Berdasarkan persamaan (2.11), R merupakan
expected return, x merupakan saham yang digunakan dan R merupakan return minimal.
Kendala pertama ditulis sebagai berikut:
0.000548x; + 0.000160x, + 0.000019x3 + 0.000023x, + 0.000616x5 > 0.000273
Kendala yang kedua akan dibentuk dari seluruh perusahaan yang sahamnya akan
diinvestasika. x; untuk saham BBNI, x, untuk saham TLKM, x5 untuk saham ASII, x, untuk
saham ICBP, x5 untuk saham KLBF. Kendala kedua ditulis sebagai berikut:
X1+ Xy +x3+x,+x5=1
Kendala ketiga dibentuk berdasarkan banyaknya saham yang diinginkan. Karena
pembentukan portofolio terdiri dari lima saham, maka diambil u; = 20% berdasarkan
persamaan (2.14) didapatkan kendala ketiga sebagai berikut:
x; < 20%, i=12345

Menghitung Nilai Mean Absolute Deviation

Nilai Mean Absolut Deviation (MAD) digunakan untuk koefisien pada fungsi tujuan dalam
pembentukan portofolio dengan menggunakan metode MAD. Pada perhitungan MAD dengan
Python menggunakan “np.abs” yang berfungsi untuk menghitung nilai absolute. Kemudian
dijumlahkan dengan menggunakan “np.sum”. Nilai MAD, seperti di bawah ini.

ToeoouowB33333
555555800

Nilai MAD:

MAD BBNI: @.017244
MAD TLKM: @.014338
MAD ASII: @.016984
MAD ICBP: ©.812585
MAD KLBF: 8.0815811

Gambar 13. Mean Absolute Deviation

Membentuk Fungsi Tujuan
Fungsi tujuan dibentuk dari nilai MAD yang telah diperoleh sebelumnya. Berdasarkan
persamaan (2.10), MAD;x; merupakan nilai MAD BBNI, MAD,x, merupakan nilai MAD
TLKM, MAD;x5; merupakan nilai MAD ASII, MAD,x, merupakan nilai MAD ICBP, MADsxs
merupakan nilai MAD KLBF. Fungsi tujuan dapat ditulis sebagai berikut:

o(x) = 0.017224x, + 0.014836x, + 0.016904x; + 0.012585x, + 0.015811x:

Bobot Investasi Metode Mean Absolute Deviation

Perhitungan bobot investasi diperoleh dengan meminimalkan fungsi tujuan dengan tiga kedala
yang telah dibentuk. Perhitungan bobot investasi menggunakan Python dibantu dengan fungsi
“np.array” dan fungsi “linprog” untuk membantu perhitungan dengan metode simpleks,
seperti di bawah ini.

Vol. 3 No. 2 (2023), Hal: 129-140 ISSN: 2828-2280
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=" simplex')

C:\Users\hp\AppData\Local \Temp\ipykernel 26484\263642448.py:15: Deprecationiarning: “method
< removed in SciPy 1.11.8. Please use one of the HIGHS solvers (e.g. “method="highs'™) in n
res = linprog(c, A_ub=-A, b_ub=-b, A_eq=A eq, b_eq-b_eq, bounds=bounds, method='simplex’)

Nilai bobot investasi
x1: 8.2
x2: 2.2
x3: 2.2
x4: 8.2
x5t 8.2

Gambar 14. Bobot Investasi

Return dan Risiko Portofolio Optimal Metode Mean Absolute Deviation (MAD)

Return portofolio dihitung menggunakan Python dengan menggunakan “def” untuk
mendefinisikan expected return dan bobot investas. Kemudian dengan menggunakan fungsi
“np.dot” dilakukan perkalian antara expected return dan bobot. Digunakan “np.array” untuk
mengubah nilai expected return dan bobot menjadi array NumPy, agar dapat menghitung return
dari expected return dan bobot. Diperoleh return sebesar 0.000273%.

# me 1 return portofolio
def culate_portofolio_return(returns_expected, result):
return np.dot(returns_expected, result)

returns_expected = np.array([@.008548, @.900160, 0.000019, @.000023, @.800516])

result = np.array([@.2, .2, @.2, .2, @.2])

portofelio_returns = np.round(calculate_portofolio_return(returns_expected, result), &)
portofelio_returns_persen = portofolio_returns * 16@

print("Return Portofolio:", f"{portofolio_returns}¥")

Return Portofolio: 2.008273%

Gambar 15. Return dan Risiko Portofolio Optimal MAD

Risiko portofolio dihitung dengan menggunakan Python sama dengan cara mencari
return, tetapi untuk mencari risiko portofolio dari nilai bobot dan standar deviasi. Diperoleh
risiko sebesar 0.022276%.

# menentukan risiko porteofolic
def calculate_portofolio risk(result, standar_deviasi):
return np.dot(result, standar_deviasi)|
result = np.array([@.2, @.2, @.2, 8.2, ©.2])
standar_deviasi = np.array([0.825164, ©.820934, 0.023475, @.0136087, ©.823199])
portofolio risike = np.round{calculate_portofolio_risk(result, standar_deviasi), &)
portofolio risiko_persen = portofolio_risiko * 100
print{"Risiko Portofolio:", f"{portofolio_risiko}%")

Riziko Portofolio: @.822276%

Gambar 16. Risiko Portofolio

Analisis Hasil Perhitungan Menggunakan Python

Berdasarkan perhitungan menggunakan metode Mean Semivariance dengan bantuan Python
diperoleh hasil return sebesar 0.0035% dan risiko sebesar 0.080518%. Sedangkan dengan
menggunakan metode Mean Absolute Deviation diperoleh hasil return sebesar 0.000273% dan
risiko sebesar 0.022276%. Portofolio dengan metode Mean Semivariance memberikan return
yang lebih tinggi jika dibandingkan dengan metode Mean Absolute Deviation. Untuk risiko yang
diperoleh, metode Mean Semivariance memberikan risiko lebih tinggi dibandingkan metode
Mean Absolute Deviation. Sesuai dengan hubungan antara return dan risiko, bahwa semakin
tinggi return yang diperoleh maka semakin tinggi juga risiko yang diperoleh. Investor dengan
tipe konservatif dianjurkan memilih metode Mean Absolute Deviation, karena menghasilkan
risiko yang lebih kecil. Sedangkan investor dengan tipe agresif dianjurkan memilih metode
Mean Semivariance.
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D.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengolahan data yang telah dilakukan, maka penelitia ini dapat disimpulkan
yaitu pembentukan pirtofolio optimal dengan menggunakan metode metode Mean Semivariance
menghasilkan return yang lebih besar dibandingkan dengan metode Mean Absolute Deviation,
dan metode Mean Absolute Deviation menghasilkan risiko lebih kecil dibandingkan metode
metode Mean Semivariance.
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