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Abstrak

Fuzzy Mean Absolute Deviation (FMAD) merupakan pengembangan dari model Mean Absolute Deviation (MAD)
dimana semua parameter-parameter pada model berupa bilangan fuzzy. Tujuan dari artikel ini adalah menjelaskan analisis
pembentukan model FMAD untuk optimasi portofolio saham pada pasar saham di Indonesia serta penyelesaian model
menggunakan algoritma genetika. Penyelesaian model FMAD dilakukan dengan terlebih dahulu menyusun model Program
Linear (PL) yang ekuivalen dengannya menggunakan metode Mehar. Solusi optimal dari model PL yang diperoleh
ditentukan menggunakan algoritma genetika. Contoh numeris penerapan model FMAD untuk menyusun portofolio dari
saham-saham yang terdaftar pada indeks LQ45 selama periode 1 Januari 2014 - 31 Desember 2016 diberikan. Lima saham
yang terpilih yaitu Pakuwon Jati Tbk (PWON), Global Mediacom Thk (BMTR), Adaro Energy Tbk (ADRO), Perusahaan
Gas Negara (PGAS), dan Media Nusantara Citra Tobk (MNCN). Tiga contoh portofolio dengan 3 batasan bobot investasi
maksimal yang berbeda disusun. Portofolio FMAD optimal terdiri dari PWON 30%, BMTR 0%, ADRO 20%, PGAS 0%,
dan MNCN 50% dengan indeks sharpe 0,354 yang lebih tinggi dari portfolio MAD.

Kata kunci: fuzzy mean absolute deviation, metode Mehar, algoritma genetika
Abstract

Fuzzy Mean Absolute Deviation (FMAD) model is the development of Mean Absolute Deviation (MAD) model where
all the parameters in the model are fuzzy numbers. The purposes of this article are to explain the construction of FMAD
model for portfolio optimization in Indonesia stock market and to find the solution of the model using Genetic Algorithm
(GA). Steps to find the solution of FMAD model are finding Linear Programming (LP) model that is equivalent to FMAD
model using Mehar method, then solving LP model using GA. FMAD model is applied to construct a portfolio of stocks
listed on the LQ45 index during the period January 1, 2014 - December 31, 2016. Five selected stocks are Pakuwon Jati
Tbk (PWON), Global Mediacom Tbk (BMTR), Adaro Energy Tbk (ADRO), Perusahaan Gas Negara (PGAS), and Media
Nusantara Citra Tbk (MNCN). Three examples are arranged based on three different maximum investment weights. The
optimal FMAD portfolio compose of PWON 30%, BMTR 0%, ADRO 20%, PGAS 0%, dan MNCN 50%. with the Sharpe’s
index 0.354 higher that MAD portfolio.

Keywords: fuzzy mean absolute deviation, Mehar method, genetic algorithm

Pendahuluan

Model optimasi portofolio Mean-Variance
(MV) pertama kali ditemukan oleh Hary M.
Markowitz pada tahun 1952, Keterbatasan
perhitungan variansi dan kovariansi model MV
terlalu kompleks saat jumlah saham terlalu banyak
sehingga mendorong Konno dan Yamazaki (1991)
mengembangkan  metode  Mean  Absolute
Deviation (MAD) yang menggunakan absolute
deviation sebagai parameter risiko. Namun dalam
model MAD, nilai expected return diduga dengan
rerata return historis dan nilai risiko saham diduga
dengan rata-rata risiko historis. Rerata return
historis terkadang bukan nilai dugaan yang tepat
untuk expected return. Bilangan fuzzy adalah satu

cara untuk memberikan nilai dugaan yang lebih
tepat. Model FMAD adalah model MAD dalam
himpunan fuzzy dimana semua parameter dalam
model berupa bilangan fuzzy [1].

Beberapa penelitian di antaranya mengenai
model portofolio MAD dengan return berupa
bilangan fuzzy [2]. Kesimpulan yang diperoleh
yaitu bilangan fuzzy sangat baik digunakan untuk
mendeskripsikan return yang tidak pasti dari
model MAD. Selain itu juga mengenai pemilihan
portofolio pada pasar saham di Indonesia dengan
Program Linear Fuzzy Tujuan Ganda [3].
Kesimpulan yang diperoleh yaitu model program
linear fuzzy tujuan ganda dapat digunakan sebagai
alat yang kuat untuk mendeskripsikan return dan
risiko yang tidak pasti.
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Model FMAD adalah model Fuzzy Linear
Programming (FLP) yang merupakan
pengembangan teori optimisasi menggunakan
teori himpunan fuzzy untuk penyusunan portofolio.
Model FLP dan berbagai metode untuk
menyelesaikan model FLP serta berbagai
aplikasinya  telah dibahas secara detail [4].
Metode Mehar adalah salah satu metode yang
memtransformasi model FLP menjadi model
Program Linear (PL) yang kemudian diselesaikan
dengan metode simpleks sehingga menghasilkan
solusi yang optimal. Metode Mehar untuk solusi
optimal fuzzy dan analisis sensivitas pada FLP
dengan bilangan fuzzy trapesium simetris telah
dikaji [5]. Kesimpulan yang diperoleh yaitu
metode Mehar lebih mudah digunakan untuk
penyelesaian model FLP dengan mencari model
PL yang ekuivalen dengannya.

Pencarian solusi optimal model PL secara
exact yang memberikan hasil akurat terkadang
membutuhkan waktu yang lama. Oleh karena itu,
dibutuhkan algoritma yang dapat memberikan
hasil yang akurat serta efisien. Algoritma genetika
memiliki kemampuan dalam menyelesaikan
berbagai masalah kompleks [6]. Telah banyak
penelitian algoritma genetika untuk optimisasi
antara lain penggunaan algoritma genetika untuk
penyelesaian optimasi alokasi portofolio saham
menggunakan model Markowitz pada pasar modal
Indonesia [7], dan penggunaan algoritma genetika
yang mampu menentukan kombinasi produksi
jilbab sesuai dengan modal dan persediaan
sehingga menghasilkan laba maksimum [8].
Dalam artikel ini, pembentukan model FMAD
untuk optimasi alokasi portofolio saham pada
pasar saham di Indonesia serta penyelesaian model
FMAD bilangan fuzzy trapesium dengan algoritma
genetika akan dibahas.

Metode Penelitian

Dalam penelitian ini disusun model FMAD
bilangan fuzzy trapesium yang diselesaikan dengan
algoritma genetika. Untuk contoh numeris
penerapan model FMAD dibatasi hanya
menggunakan data saham dengan return
berdistribusi normal, rata-rata return positif, dan
konsisten berada dalam indeks harga saham LQ45
selama periode pengamatan yaitu 1 Januari 2014 -
31 Desember 2016. Data harga saham diambil dari
laman https://finance.yahoo.com. Saham-saham
yang diamati dapat dilihat pada Tabel 1.

Tabel 1. Nama perusahaan dan kode saham

Nama Kode Nama Kode
Perusahaan Saham Perusahaan Saham
Astra Agro AALI Indocement INTP
Lestari Thk Tunggal

Prakasa Thk
Adaro Energy ADRO Jasa Marga Thk  JSMR
Thk
AKR AKRA Kalbe Farma KLBF
Corporindo Thk
Thk
Astra ASII Lippo LPKR
International Karawaci Thk
Thk
Alam  Sutera ASRI
Realty Thk
Bank Central BBCA PP London LSIP
Asia Tbk Sumatra

Indonesia Tbk
Bank Negara BBNI Media MNCN
Indonesia Thk Nusantara Thk
Bank Rakyat BBRI Perusahaan Gas PGAS
Indonesia Thk Negara Thk
Bank Mandiri BMRI Tambang PTBA
Thk Batubara Bukit

Asam
Global BMTR Pakuwon Jati PWON
Mediacom Thk Thk
Bumi Serpong BSDE Semen SMGR
Damai Tbk Indonesia Tbk
Charoen CPIN Telekomunikas TLKM
Pokphand i Indonesi Thk

Indonesia Thk

Gudang Garam GGRM United Tractors UNTR

Thk Thk

Indofood CBP ICBP Unilever UNVR
Sukses Indonesia Tbk

Makmur Tbhk

Indofood INDF Wijaya Karya WIKA
Sukses Tbk

Makmur Thk

Return saham dihitung menggunakan harga
penutupan harian saham, dan 5 saham dengan
rata-rata return positif tertinggi dipilih untuk
menyusun model portofolio FMAD. Pada artikel
ini dibentuk 3 contoh portofolio dengan batasan
bobot investasi maksimal 50%, 40%, dan 30%.
Metode Mehar digunakan untuk mentransformasi
model FMAD ke model PL. Solusi model PL
ditentukan dengan algoritma genetika dengan
roulette wheel selection untuk menentukan induk
dari individu, dan gene mutation untuk
menghasilkan individu baru.

Himpunan Fuzzy

Konsep himpunan fuzzy digunakan dalam
pembentukan model FMAD. Beberapa definisi
yang digunakan dalam artikel ini adalah sebagai
berikut:
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Definisi 1.

Misalkan X himpunan semesta dan A adalah
himpunan fuzzy dari X. Jika terdapat fungsi
karakteristik pz(x) untuk x € X yang dinyatakan
dengan bilangan real di dalam interval [0,1]
maka uz(x) disebut fungsi keanggotaan A,
dengan pz(x) menyatakan nilai keanggotaan x di
dalam A. Suatu himpunan fuzzy A di X dapat
didefinisikan sebagai berikut [9],

A= {(x.ua00)| x € X} @

Definisi 2.

Suatu bilangan fuzzy A = (a,b,c,d) disebut
bilangan fuzzy trapesium jika fungsi keanggotaan
diberikan oleh [10]:

x-a)

-a)’ a<x<bh
1, b<x<c
pa(x) (x—d) <y <d 2)
= c<x<
0, lainnya

Bilangan fuzzy trapesium A = (a,b,c,d)
ditunjukan oleh Gambar 1.

i -

Gambar 1. Fungsi keanggotaan bilangan fuzzy
trapesium

Dalam bilangan fuzzy juga berlaku operasi
bilangan dengan definisi sebagai berikut,

Definisi 3.

Untuk A = (ay, by,cq,dy), B = (ay by cp,dy)

adalah dua bilangan fuzzy trapesium, operasi

aritmatika pada A dan B sebagai berikut [11],

() A® B = (ay,by,¢1,d1) @ (az, by, ¢,d3) =

(ay +ay, by + by,ci +c3,dq +dy)

(i) A© B = (ay,by,¢1,d1) © (az, by, ¢3,d3) =
L (ay —dz, by — c3,¢1 = by, dy — ay)

(i) A® B = (a1,b1,¢1,d1) ® (az, by, ¢2,d3) =
(a',b',c',d") dengana’' =
min(a,a,, a;d,,a,d;,d,d,), b’ =
min(b,b,, b;c,,c1b,,c1¢,), ¢’ =
max(b, by, byc,,c1by,c105), d' =
max(a,a,,a;d,,a,d,,d,d,)

Ranking Function

Ranking function adalah fungsi R:F(R) - R
yang memetakan setiap bilangan fuzzy pada
sebuah bilangan real (Alkanani & Adnan, 2014).
Ranking function digunakan untuk
membandingkan dua bilangan fuzzy.

Definisi 4.

Untuk A dan B adalah bilangan fuzzy trapesium di
dalam F(R), didefinisikan urutan dari F(R)
adalah sebagai berikut [12],

Az B= (RA=>R)B

A>B= RA> @B 3)

dimana A dan B ada pada F(R) dan juga dapat
dituliskan A < B jika B = A. Kemudian untuk
setiap ranking function linear berlaku 4 = B jika
dan hanya jika A — B z 0, atau jika dan hanya
jika —B = —A. Dan juga jika Ax B dan C = D
makaA+C =z B + D.

Definisi ranking function yang digunakan dalam
artikel ini adalah,

Definisi 5.

ranking function adalah fungsi R: F(R) - R yang
memetakan bilangan-bilangan fuzzy trapesium ke
bilangan real [10]. Untuk bilangan fuzzy trapesium
A= (a,b,cd),

SR(A) _ [a+b-|4-c+d] (4)

Dan operasi dalam ranking function dijelaskan
oleh teorema berikut,

Teorema 1.
Diberikan A = (ay, by, ¢y, d;) dan B =
(ay, by, ¢y, d,) € F(R), maka [13].

R(A D B) =R(4A) +R(B) (5)

Bukti.
(A® B) = (a; + az, by + by, c1 + ¢3,dy + dy)
maka
R(AD B) =R(a, + az by + by, ey + ¢5,dy
+dy)
_agtay+bit+bytcetet+d+d
4
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_a1+b1+cl+d1+a2+b2+cz+d2

4
= R(4A) + R(B)

Adapun penentuan parameter-parameter dari
fungsi keanggotaan fuzzy pada artikel ini
menggunakan fuzzy distribution.

Fuzzy Distribution

Fuzzy distribution terdiri dari nilai-nilai yang
terdefinisikan dari runtun waktu berikut [14]
dengan,

a = minimum value
b = angle point A =

minimum value +mean value
2

mean value +maximum value
2

¢ = angle point B =
d = maximum value

Angel poimt A Reference valne tnged point B
1 . - -,

" W " _
- L ® —» Kuantitas

@ I [« d
Minimum value Mavimum Valwe

Gémt;ér 2. Fuzzy distribution

Pada Gambar 2, nilai titik berat dinyatakan
sebagai reference value. Reference value
ekuivalen dengan mean value dari himpunan data
yang diproses [14].

Model Portofolio Mean Absolute Deviation (MAD)

Model portofolio MAD dapat dituliskan sebagai
berikut,

Meminimalkan
Op = XiL1QiX; = a1Xq + QX + -+ apx,  (6)
dengan kendala

Yi=1Tix; = R

fmx =1
0<x; <u;,dengani=12,..,n
dan

a; : nilai risiko saham ke-i

x; :bobot investasi saham ke-i

o, - risiko portofolio MAD

R : nilai return minimal

u; : bobot investasi maksimal saham ke-i
serta

n 7
R =2ad 9
a; = ¥, =0 ®)
aity = Iriey — Til )
dengan
ajy - nilai risiko saham ke-i periode ke-t
Tiry - realized return saham ke-i pada periode
ke- t
T; . expected return  saham = ke-i
menggunakan mean geometri
T : banyaknya periode

Model Portofolio Fuzzy Mean Absolute Deviation
(MAD)

Model portofolio FMAD dapat dituliskan sebagai
berikut,

Meminimalkan &, ~ Y1, d;®%; dengan kendala,
Yi,0;9% = R
oL
dimXi =1
0sS% s

Model portofolio FMAD yang terbentuk
ditransformasi dengan metode Mehar pada
Teorema 1 dan ranking function sebagai berikut,
Meminimalkan (&, )

dengan kendala,

RQL, 6;0%) = R(R)

R (z;fi) = w(1)

R(0) < R(F) < Ry
Algoritma Genetika

Proses evolusi biologis menjadi konsep dasar
dari algoritma genetika dalam menentukan solusi
optimal dari suatu masalah. Solusi optimal adalah
individu terbaik yang kuat dan mampu bertahan
dalam proses evolusi. Individu terbaik diperoleh
melalui proses seleksi, crossover, dan mutasi.
Langkah-langkah algoritma genetika adalah
sebagai berikut, (i) pengkodean gen, (ii)
inisialisasi populasi, (iii) evaluasi nilai fitness, (iv)
elitism, (v) seleksi individu, (vi) pindah silang,
(vii) mutasi, (viii) pembentukan populasi baru.

Hasil dan Pembahasan

Proses pembentukan model portofolio FMAD
bilangan fuzzy trapesium diawali dengan
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menghitung nilai realized return fuzzy, expected
return fuzzy, return minimal fuzzy, serta nilai
risiko fuzzy saham  menggunakan  fuzzy
distribution. Bilangan fuzzy trapesium dipilih
mengingat karakteristiknya yang dekat bentuk
distribusi normal dari return saham. Adapun lima
saham terpilih yaitu Pakuwon Jati Tbk (PWON),
Global Mediacom Thk (BMTR), Adaro Energy
Tbhk (ADRO), Perusahaan Gas Negara (PGAS),
dan Media Nusantara Citra Thk (MNCN).

Fungsi tujuan model portofolio FMAD pada
artikel ini yaitu meminimalkan risiko portofolio
fuzzy (6,,) yang diperoleh dari jumlahan perkalian
antara nilai risiko saham (&;) dengan bobot
investasi fuzzy (X;) masing-masing saham. Pada
artikel ini penulis membuat 3 contoh portofolio
FMAD dengan batasan bobot investasi maksimal
50%, 40%, dan 30% untuk setiap saham pada
portofolio I, 1l, dan Il berturut-turut. x;, x,, x3,
X4, dan xg adalah berturut-turut bobot investasi
pada saham Pakuwon Jati Tbk (PWON), Global
Mediacom Tbk (BMTR), Adaro Energy Tbk
(ADRO), Perusahaan Gas Negara (PGAS), dan
Media Nusantara Citra Tbk (MNCN) Diperoleh
model portofolio FMAD sebagai berikut,

Meminimalkan

(0; 0.009393; 0.095474; 0.172161)Q@(xy, Xy, X1, %)
?8; 0.009650; 0.090575; 0.161850)® (X, X5, Xy, X;)
E.S; 0.010773; 0.085667; 0.149789)® (x5, X3, X3, X3)
?8; 0.007802; 0.090508; 0.165414)® (x4, X4, X4, X4)

@
(0; 0.009377; 0.078732; 0.138710)®(xs, X5, Xs, X5)

Dengan kendala pertama (10)
(—0.100775; —0.049910; 0.086558; 0.172161) ®
(1, %1, %1, %1) D

(—0.1; —0.050729; 0.080196; 0.161850) ®
(x2,%2,%2,%x2) D

(—0.092857; —0.046144; 0.075179; 0.149789) ®
(x3,%3,x3,x3) D

(—0.114286; —0.057470; 0.082380; 0.165414) ®
(X4, X4, X4, %4) D

(—0.088785; —0.044653; 0.069094;0.138710) ®
(x5, X5, Xs5,X5) Z

(0.021786; 0.021786; 0.021786; 0.021786)

Kendala kedua

(%1, %1, %1, X1) D (X2, %2, X2, x2) D (x3, %3, X3, %3)
69 (X4,X4,X4,X4) @ (x5,x5,x5,x5)
~ (1,1,1,1)

Kendala ketiga

Untuk Portofolio |
(0, 0, 0, 0) = (xi,xi,xi,xi)
< (0.5; 0.5; 0.5; 0.5) ; dengan i
=1,2,3,4,5

Untuk Portofolio Il
(0, 0, 0, 0) = (xi, Xi, Xi, xl-)
< (0.4; 0.4; 0.4; 0.4) ;dengan i
=1,2,3,4,5

Untuk Portofolio 111
(0, 0, 0, 0) = (xi, Xi, Xi, xl-)
<(0.3; 0.3; 0.3; 0.3) ;dengan i
=1,2,3,4,5

Dengan menggunakan metode Mehar pada
Teorema 1 dan ranking function pada Definisi 5,
model (10) dapat ditransformasi sebagai berikut:

Meminimalkan

0.069257x; + 0.065518x, 4+ 0.061557 x5
+0.065931x, + 0.056705x5

Dengan kendala pertama (11

0.027009x; + 0.022829x, + 0.021492x5 +

0.019010x, + 0.018592x5 = 0.021786

Kendala kedua
X1+ Xy +X3+x4+x5=1

Kendala ketiga

Untuk Portofolio I, 0 <x; <0.5;dengani
1,2,3,4,5

Untuk Portofolio 1l, 0 < x; < 0.4;dengani
1,2,3,4,5

Untuk Portofolio 1ll, 0 < x; < 0.3;dengani =
1,2,3,4,5

Model portofolio PL yang terbentuk
diselesaikan dengan algoritma genetika. Proses ini
dimulai dengan menentukan skema pengkodean
gen dengan binary encoding, membangkitkan
populasi awal, menghitung nilai fitness individu,
menentukan induk dari individu dengan roulette
wheel selection, melakukan prosedur one point-
crossover, menghasilkan individu baru dengan
gene mutation, menyusun populasi baru sampai
memperoleh individu dengan nilai fitness yang
optimal. Tujuan optimasi ini mencari bobot
portofolio dengan risiko minimal atau ekuivalen
dengan nilai fitness yang maksimal yaitu f =
m dengan a = 0,001. Rangkuman hasil
percobaan dengan nilai fitness terbaik dari
algoritma genetika diberikan pada Tabel 2 dan
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nilai fitness untuk masing-masing portofolio
diberikan pada Gambar 3, 4, dan 5. Dari 3
portofolio yang tersusun dipilih satu portofolio
terbaik  berdasarkan kriteria indeks sharpe
tertinggi. Dari Tabel 3 terlihat bahwa portofolio |
memiliki indeks sharpe terbaik.

16

15954 7
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wanabel X3 01865
ariabel xd: 00000
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Gambar 3. Nilai fitness untuk portofolio |
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Gambar 5. Nilai fitness untuk portofolio 111

Tabel 1. Indeks sharpe portofolio

Dibandingkan juga portofolio | model FMAD
dengan portofolio model MAD. Diperoleh hasil
portofolio FMAD memiliki indeks sharpe sebesar
0,354 yang lebih tinggi dibandingkan indeks
sharpe portfolio MAD sebesar 0,038 atau dengan
kata lain portofolio FMAD lebih optimal
dibanding portofolio MAD.

Kesimpulan

Proses pembentukan model portofolio FMAD
bilangan fuzzy trapesium diawali dengan
menghitung nilai realized return fuzzy, expected
return fuzzy, return minimal fuzzy, serta nilai
risiko fuzzy saham. Model FMAD ditransformasi
menggunakan metode Mehar yang diselesaikan
dengan algoritma genetika. Penyelesaian yang
dihasilkan oleh algoritma ini belum tentu
merupakan solusi eksak optimal, namun algoritma
genetika menghasilkan solusi yang lebih optimal
pada setiap generasinya yang terlihat dari nilai
fitness tiap generasi. llustrasi numerik 3 portofolio
saham dengan return berdistribusi normal, rata-
rata return positif, dan konsisten berada dalam
indeks harga saham LQ45 selama 3 tahun
memberikan indeks sharpe tertinggi sebesar 0,354
yang lebih baik daripada portofolio model MAD.

Penelitian lanjutan dapat dilakukan pada
saham dengan return yang tidak berdistribusi
normal dan fungsi keanggotaan fuzzy sesuai
karakteristik distribusi return saham. Penggunaan
teknik seleksi lain seperti roulette wheel dan
penggunaan shift mutation pada algoritma
genetika dapat dilakukan untuk meningkatkan
kecepatan konvergensi.
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Portofolio Indeks Sharpe

I 0,354

I 0,353

Il 0,349

Tabel 2. Solusi model FMAD dengan algoritma genetika
Portofolio Ukuran Populasi/Jumlah Iterasi X1 X3 X4 X5 Nilai Return Portofolio

I 500/500 0,3 0,2 0 0,5 0,02
Il 200/1000 0,3 0,3 0 0,4 0,02
i 500/500 0,2 0,3 0 0,3 0,02
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