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PENERAPAN SECOND-ORDER CONE PROGRAMMING (SOCP) DALAM 

MENENTUKAN PORTOFOLIO OPTIMAL MODEL MEAN VARIANCE 

(Studi kasus: Indeks harga saham JII periode 1 Desember 2014 sampai 31 

November 2017) 

 

Oleh 

 

Ani Herniawati 

14610014 

 

 

Model portofolio mean variance (MV) adalah model portofolio yang paling 

popular. Kelemahan model ini terjadi jika terjadi kesalahan estimasi sampel, 

karena dapat mengakibatkan estimator tidak stabil dan akan menghasilkan bobot 

portofolio yang tidak konsisten. Model mean variance juga sangat sensitif 

terhadap perubahan parameter input. Optimasi portofolio robust merupakan suatu 

portofolio yang mampu mengatasi masalah sesitifitas pada metode mean variance. 

Pada optimasi portofolio robust ini parameter inputnya dianggap tidak pasti 

(uncertainly set). Cara bekerja metode ini dengan menentukan uncertainly set 

kemudian membawanya ke dalam kasus terburuk, yaitu return portofolio minimal 

dan risk portofolio maksimal. Kasus tersebut akan dibawa ke dalam bentuk 

second order cone  programming (SOCP) yang diselesaikan dengan metode titik 

interior primal dual. Metode ini diterapkan untuk membentuk portofolio optimal 

pada saham-saham yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). Hasilnya 

menunjukkan untuk nilai koefisien risk aversion 5 diperoleh return portofolio 

SOCP sebesar 0.05%, sedangkan nilai return portofolio MV sebesar 0.11%. 

Sehingga nilai return portofolio MV lebih tinggi daripada portofolio SOCP, 

dengan nilai risiko yang tidak jauh berbeda dan nilai kinerja portofolio MV lebih 

unggul. Namun ketika ditinjau lagi dari 20 pengamatan terakhir dengan harga 

penutupan saham yang naik turun besar nilai keuntungan harian SOCP jauh lebih 

unggul dibandingkan dengan portofolio MV, yaitu untuk koefisien risk aversion 5 

rata-rata keuntungan harian SOCP sebesar Rp3,322,325,- dan rata-rata 

keuntungan portofolio MV sebesar -Rp16,656,975,-. Oleh karena itu dalam kasus 

terburuk portofolio SOCP dapat mengoptimasi keadaan tersebut dan diperoleh 

hasil yang optimal. 

 

Kata kunci: optimasi portofolio, portofolio mean variance, portofolio robust, 

second-order cone programming. 
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ABSTRACT 

 

 

The Application of Second-Order Cone Programming (SOCP) in 

Determining The Optimal Portfolio of Mean Variance Model 

(Case Study: JII Stock Price Index for The Period of 1 December 2014 to 31 

November 2017) 

 

By  

 

Ani Herniawati 

14610014 

 

 

Mean variance portfolio model is the most popular portfolio model. The 

weakness of this model is when a sample estimation error occurs, because it can 

cause an unstable estimator. It will result in an inconsistent portfolio weight. The 

mean variance model is also very sensitive toward the changes in input 

parameters. Robust portfolio optimization is a portfolio that is able to overcome 

the problem of sensitivity on the mean variance method. In this optimization of 

robust portfolio, the input parameters are considered uncertain (uncertainly set). 

How to works this method by determining the uncertainly set in the worst case, 

namely the minimum portfolio return and maximum portfolio risk. The case will 

be brought into the form of second-order cone programming (SOCP) that finished 

by using interior primal dual method. This method was applied to form an optimal 

portfolio of stocks listed in the Jakarta Islamic Index (JII). The results showed that 

the coefficient value of risk aversion 5 for reurn of SOCP portfolio was 0.05%, 

meanwhile for return of MV portfolio was 0.11%. So that, the MV portfolio return 

value was higher than SOCP portfolio whit the risk value was not so far different 

and MV portfolio work value was better. However when it was observed again of 

20 recently observation by using the closed price stock, SOCP daily profit value 

was far better than MV portfolio. The data was the average for SOCP daily profit 

of the coefficient value of risk aversion 5 was Rp3,322,325,-. The average of MV 

portfolio profit was -Rp16,656,975,-. So that, in the worst case of SOCP portfolio 

could optimize the situation and get the optimal result. 

 

Keywords: portfolio optimization, mean variance optimization, robust 

optimization, second-order cone programming. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya 

yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di 

masa datang (Tandelilin, 2010). Dalam ajaran Islam, kegiatan investasi juga 

disarankan sebagaimana dijelaskan dalam Al-Qur‟an sebagai berikut: 

Allah berfirman dalam Al-Qur‟an surat Yussuf ayat 46-49 : 

 

artinya: 

(Setelah pelayan itu berjumpa dengan Yusuf dia berseru): "Yusuf, hai orang yang 

amat dipercaya, terangkanlah kepada kami tentang tujuh ekor sapi betina yang 

gemuk-gemuk yang dimakan oleh tujuh ekor sapi betina yang kurus-kurus dan 

tujuh bulir (gandum) yang hijau dan (tujuh) lainnya yang kering agar aku kembali 

kepada orang-orang itu, agar mereka mengetahuinya." 
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artinya: 

Yusuf berkata: "Supaya kamu bertanam tujuh tahun (lamanya) sebagaimana biasa; 

maka apa yang kamu tuai hendaklah kamu biarkan di bulirnya kecuali sedikit 

untuk kamu makan. 

 

artinya: 

Kemudian sesudah itu akan datang tujuh tahun yang amat sulit, yang 

menghabiskan apa yang kamu simpan untuk menghadapinya (tahun sulit), kecuali 

sedikit dari (bibit gandum) yang kamu simpan. 

 

artinya: 

Kemudian setelah itu akan datang tahun yang padanya manusia diberi hujan 

(dengan cukup) dan di masa itu mereka memeras anggur." 

Surat Yusuf ayat 46 sampai ayat 49 menjelaskan anjuran untuk tidak 

menggunakan semua kekayaan dalam waktu seketika setelah mendapatkannya, 

namun hendaklah kekayaan itu disimpan sebagian sebagai investasi di kemudian 

hari. Jadi kekayaan tersebut dapat berkembang pada waktu tertentu, sehingga 

dapat dimanfaatkan untuk keperluan yang lebih berguna. 
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Pada umumnya investasi dibedakan menjadi dua, yaitu investasi pada aset 

riil (real asset) dan investasi pada aset keuangan (financial asset) (Huda dan 

Nasution, 2008). Investasi pada aset riil (investasi langsung) adalah investasi pada 

assets atau faktor produksi barang-jasa untuk melakukan usaha (Noor, 2009). 

Misalnya investasi perkebunan, perikanan, pendirian pabrik, pembukaan 

pertambangan dan jenis usaha lainnya. Investasi pada aset keuangan (investasi 

tidak langsung) adalah turunan atau derifatif dari investasi langsung, sehingga 

laba atau balas jasa dari investasi finansial ini berasal dari kemampuan dan 

produktivitas investasi langsung (Noor, 2009). Misalnya saham, obligasi, 

commercial paper, Surat Berharga Pasar Uang (SBPU), warrant, opsi dan 

sejenisnya. 

Baru-baru ini sedang trend investasi pada aset keuangan dalam bentuk 

saham di pasar modal. PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) berbagai investasi pada 

aset riil yang sudah dikelompokkan sesuai dengan kriteria saham tersebut, salah 

satunya adalah Jakarta Islamic Index (JII). JII merupakan indeks saham yang 

diluncurkan oleh PT Bursa Efek Jakarta (BEJ) bersama dengan PT Danareksa 

Invesment Management (DIM), berisi 30 saham perusahaan yang dipilih dari 

saham-saham yang sesuai dengan syariah Islam (Sutedi, 2011). 

Seorang investor akan dihadapkan dengan dua keadaan saat berinvestasi, 

yaitu keuntungan (return) dan risiko (risk) dimana keduanya ini berjalan 

beriringan. Setiap investor pasti akan memilih return yang tinggi dan risk yang 

rendah, namun pada kenyataannya ketika return semakin tinggi maka risk juga 

semakin tinggi. Hal tersebut membuat investor menggabungkan atau 
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mengkombinasi berbagai macam sekuritas yang disusun untuk mencapai tujuan 

investor dalam berinvestasi, yang biasa disebut dengan portofolio. Kemudian dari 

portofolio tersebut investor yang menginginkan return tinggi (maksimal), namun 

dengan risk rendah (minimal) dapat dirumuskan dengan model optimisasi yang 

terdapat dua fungsi obyektif, yaitu akan memaksimalkan nilai pengembalian yang 

diharapkan (expected return) dan meminimalkan risk, sehingga hal tersebut akan 

dapat menjadi pertimbangan para investor. 

Agar risk berkurang investor dapat melakukan diversifikasi investasi, yang 

mana diversifikasi adalah membentuk sekumpulan portofolio dari beberapa sektor 

yang berbeda (Rohmah, 2014). Seperti pepatah dalam investasi “jangan menaruh 

telur dalam satu keranjang”, maksudnya ketika investor akan menginvestasikan 

hartanya jangan hanya dalam satu sektor, agar saat sektor tersebut mengalami 

kemunduran atau kerugian maka sektor yang lain masih dapat menutupi kerugian 

tersebut. Hal tersebut merupakan salah satu upaya untuk tercapainya tujuan 

investor yaitu portofolio yang efisien dan optimal. 

Pembentukan portofolio yang efisien dan optimal ini pertama kali 

diperkenalkan oleh Harry Markowitz (1952). Metode yang diperkenalkan oleh 

Markowitz ini return diukur dari expected return, sedangkan risk diukur dengan 

variansi, metode tersebut biasa dikenal dengan optimisasi mean variance. 

Model portofolio mean variance termasuk metode yang paling popular dan 

mudah untuk dipelajari, namun jika terjadi kesalahan estimasi sampel dapat 

mengakibatkan estimator tidak stabil dan akan menghasilkan bobot portofolio 

yang tidak stabil dari waktu ke waktu (Rohmah, 2014). Ketidakstabilan dari mean 
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variance portofolio dapat mengakibatkan kesulitan yang berhubungan dengan 

estimasi aset return serta hasil portofolio dari model mean variance akan kurang 

baik untuk jangka waktu yang lama (Rohmah, 2014). Selain itu model mean 

variance ini mempunyai beberapa kelemahan diantaranya model yang tidak 

terdiversifikasi dengan baik, jika diaplikasikan pada portofolio skala besar maka 

model akan tidak efisien karena terlalu terkonsentrasi pada sebagian kecil aset, 

dan model yang sangat sensitif terhadap perubahan parameter input (Paramita, 

2013). Sehingga dari permasalahan tersebut maka perlu dibuat portofolio yang 

tidak hanya optimal namun juga kokoh (robust). 

Optimasi portofolio robust merupakan suatu portofolio yang mampu 

mengatasi masalah sesitifitas pada mean variance. Pada optimasi portofolio 

robust ini parameter inputnya dianggap tidak pasti yang kemudian dalam interval 

konfidensi disebut dengan himpunan ketidakpastian (uncertainly set) (Paramita, 

2013). Cara bekerja metode ini yaitu dengan menentukan uncertainly set 

kemudian membawanya ke dalam kasus terburuk dimana expected return 

portofolio minimal dengan risk portofolio maksimal. Kasus tersebut akan dibawa 

ke dalam bentuk second order cone  programming (SOCP). 

Masalah SOCP merupakan masalah optimasi convex dimana fungsi linear 

menjadi fungsi tujuannya dan second order cone merupakan bentuk kendalanya 

(Supandi, dkk., 2014). Sebuah second order cone disebut juga dengan quadratic 

atau Lorent cone. Disisi lain semidefinite programming (SDP) adalah masalah 

optimasi diatas persimpangan affine set dan cone matriks semidefinite positif 

dalam menghadapi SOCP sebagai kasus khusus (Alizadeh and Goldfarb, 2003). 
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Oleh karena itu, SOCP terdapat diantara linear programming (LP) dan quadratic 

programming (QP) dan SDP. Seperti masalah LP, QP dan SDP, masalah SOCP 

ini akan diselesaikan dengan  menggunakan metode titik interior primal-dual yang 

dilakukan dengan bantuan software MATLAB R2014a. 

Pada penelitian kali ini akan dibahas tentang penerapan second order cone 

(SOCP) dalam menentukan portofolio optimal model mean variance yang 

diaplikasikan pada saham syariah (JII). 

1.2 Batasan Masalah 

Pada penelitian ini terdapat beberapa batasan-batasan yang akan diteliti, 

batasan-batasan ini digunakan untuk mempermudah peneliti dalam melakukan 

suatu penelitian, yaitu: 

1. Portofolio robust dengan menggunakan second order cone programming 

(SOCP). 

2. Objek yang akan diteliti adalah indeks harga saham syariah Jakarta Islamic 

Index (JII) pada periode 1 Desember 2014 – 31 November 2017. 

3. Menggunakan bantuan software MATLAB R2014a.  

1.3 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas, maka masalah yang akan dikaji dalam penelitian 

ini adalah  

1. Bagaimana langkah-langkah optimasi portofolio robust mean variance 

dengan menggunakan metode SOCP? 

2. Berapa besar proporsi dari masing-masing saham pembentuk portofolio 

robust yang optimal pada saham syariah JII? 
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3. Berapa besar expected return dan risk portofolio pada indeks harga saham 

syariah JII dengan menggunakan optimasi robust SOCP? 

4. Bagaimana hasil perbandingan portofolio robust SOCP dengan portofolio 

klasik? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah 

1. Mengetahui langkah-langkah penerapan SOCP dalam menentukan 

portofolio optimal model mean variance. 

2. Mengetahui besarnya proporsi dari masing-masing saham pembentuk 

portofolio optimal robust pada saham syariah JII. 

3. Mengetahui besar risiko dan expected return investasi pada indeks harga 

saham syariah JII dengan menggunakan robust SOCP. 

4. Mengetahui hasil perbandingan portofolio robust SOCP dengan portofolio 

klasik. 

1.5 Manfaat Penelitian 

1. Bagi Penulis 

Memperdalam dan menambah pengetahuan penulis mengenai pemodelan 

statistik matematika khususnya tentang estimasi SOCP dalam pembentukan 

portofolio optimal model mean variance, serta dapat mengaplikasikan teori-teori 

untuk menyelesaikan masalah-masalah yang ada di lapangan. 
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2. Bagi Investor  

Dapat memberikan informasi atau masukan kepada para investor yang akan 

berinvestasi dalam pengambilan keputusan, sehingga dapat memilih saham-saham 

di JII dengan mendapatkan return yang optimal. 

1.6 Tinjauan Pustaka 

Tinjauan pustaka yang digunakan oleh peneliti adalah beberapa penelitian 

yang relevan dengan tema yang diambil peneliti, antara lain disajikan pada tabel 

1.1. 

Tabel 1. 1 Tinjauan Pustaka 

No Nama Peneliti Judul Metode Objek 

1. Dessy 

Paramita 

(2013) 

Optimisasi portofolio 

robust menggunakan 

Second-Order Cone 

Programming (SOCP) 

SOCP Saham-saham yang 

terdaftar di BEI. 

2. Epha Diana 

Supandi, Dedi 

Rosadi, 

Abdurakhman 

(2014) 

Penerapan estimasi Fast-

MCD dan SOCP dalam 

pembentukan portofolio 

robust mean variance 

Fast-MCD 

dan SOCP 

Saham-saham di JII 

pada periode 1 

Januari 2012 sampai 

31 Desember 2012 

3. Epha Diana 

Supandi, Dedi 

Rosadi, 

Abdurakhman 

(2014) 

Optimisasi robust 

melalui Second Order 

Cone Programming 

dengan aplikasi pada 

penentuan portofolio 

optimal. 

SOCP Harga penutupan 

saham harian di BEJ 

pada periode 2 

Januari 2008 sampai 

31 Oktober 2014. 

 

Terdapat kesamaan dan perbedaan antara tiga penelitian di atas dengan 

penelitian yang sekarang, baik dari segi objek yang diteliti maupun model yang 

digunakan. Pada penelitian yang dilakukan oleh Dessy Paramita (2013), objek 

yang diteliti berbeda tetapi model yang digunakan adalah sama, yaitu second-

order cone programming. Pada penelitian Epha Diana Supandi, Dedi Rosadi, 

Abdurakhman (2014) dengan judul Penerapan estimasi Fast-MCD dan SOCP 
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dalam pembentukan portofolio robust mean variance, objek yang diteliti adalah 

dari sumber yang sama yaitu indeks harga saham JII dan model yang digunakan 

berbeda yaitu membandingkan Fast-MCD dan SOCP. Penelitian yang dilakukan 

oleh Epha Diana Supandi, Dedi Rosadi, Abdurakhman (2014) dengan judul 

Optimisasi robust melalui Second Order Cone Programming dengan aplikasi pada 

penentuan portofolio optimal objek yang diteliti berbeda dan model yang 

digunakan sama yaitu SOCP. 

1.7 Sistematika Penulisan 

Untuk memberikan gambaran menyeluruh dan memudahkan dalam 

penelitian skripsi mengenai optimasi robust dengan SOCP, maka secara garis 

besar sistematika skripsi ini terdiri dari: 

BAB I : PENDAHULUAN 

Berisi latar belakang masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, dan sistematika penulisan. 

BAB II : LANDASAN TEORI  

Berisi tentang teori penunjang yang digunakan dalam pembahasan yaitu 

optimasi portofolio dengan menggunakan robust SOCP. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Berisi berbagai penjelasan mengenai proses pelaksanaan penelitian ini, 

mulai jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, variabel penelitian, 

metodologi penelitian, metode analisis data, dan sampai pada alat pengolahan 

data. 
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BAB IV : PENERAPAN SOCP DALAM MENENTUKAN PORTOFOLIO 

OPTIMAL MODEL MEAN VARIANCE 

Berisi tentang pembahasan mengenai optimasi portofolio dengan robust 

SOCP. 

BAB V : HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Berisi tentang penerapan dan aplikasi optimasi portofolio dengan robust 

SOCP pada data indeks saham syariah JII dan memberikan interpretasi terhadap 

hasil yang diperoleh. 

BAB VI : KESIMPULAN DAN SARAN 

Berisi tentang kesimpulan yang dapat diambil dari pembahasan 

permasalahan yang ada dan pemecahan masalah serta saran-saran yang berkaitan 

dengan penelitian sejenis untuk penelitian berikutnya. 
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BAB VI 

PENUTUP 

 

6.1 Kesimpulan 

Penerapan second-order cone programming (SOCP) dalam menentukan 

portofolio optimal model mean variance yang diaplikasikan pada saham-saham 

syariah Jakarta Islamic Index (JII) diperoleh hasil sebagai berikut: 

1. Terdapat delapan langkah dalam menentukan portofolio optimal model 

mean variance dengan metode SOCP, yaitu menghitung nilai return 

masing-masing saham, menghitung nilai rasio masing-masing saham, 

menentukan sepuluh saham terbaik berdasarkan rasio, menentukan bobot 

optimal saham metode mean variance, menentukan uncertainly set, 

menentukan bobot saham portofolio optimal dengan metode SOCP, 

menggambarkan kurva efficient frontier dari kedua metode, menghitung 

nilai return, risiko dan kinerja portofolio. 

2. Bagi investor yang menyukai risiko maka dapat memilih portofolio dengan 

koefisien risk aversion 3 dan bagi investor yang enggan terhadap risiko 

dapat memilih portofolio dengan koefisien risk aversion. Besar proporsi 

portofolio mean variance dengan koefisien risk aversion 3, yaitu UNVR 

(47.96%), UNTR (32.72%), TLKM (32.64%), ICBP (36.56%), ADRO 

(29.91%), AKRA (14.22%), ASII (-33.12%), INDF (-39.4%), SSMS (-

20.14%) dan WIKA (-1.35%), untuk portofolio mean variance dengan 

koefisien risk aversion 10, yaitu UNVR (28.17%), UNTR (12.29%), TLKM 
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(28.84%), ICBP (20.07%), ADRO (10.79%), AKRA (13.11%), ASII (-

7.91%), INDF (-11.89%), SSMS (-6.65%) dan WIKA (-0.12%). Besar 

proporsi portofolio SOCP dengan koefisien risk aversion 3, yaitu UNVR 

(19.45%), TLKM (18.8%), AKRA (56.96%) dan SSMS (4.79%), untuk 

portofolio SOCP dengan koefisien risk aversion 10, yaitu UNVR (20%), 

TLKM (39,68%), AKRA (25.1%) dan SSMS (15.22%). 

3. Return portofolio untuk MV dengan koefisien risk aversion 3 sebesar 0.15% 

dengan risiko 2.06% dan untuk koefisien risk aversion 10 sebesar 0.08% 

dengan risiko 1.18%. Kemudian return portofolio untuk SOCP dengan 

koefisien risk aversion 3 sebesar 0.06% dengan risiko 1.43% dan untuk 

koefisien risk aversion 10 sebesar 0.05% dengan risiko 1.12%. 

4. Proporsi portofolio dari kedua metode cukup berbeda dimana metode mean 

varian diperoleh proporsi yang menyertakan sort selling dengan risiko yang 

besar dan return yang besar juga tergantung nilai koefisien risk aversion 

yang dipilih. Jika dilihat dari nilai return portofolio dan kinerja portofolio 

metode MV lebih baik daripada metode SOCP dengan nilai risiko yang 

tidak jauh berbeda. Ketika dilihat dari nilai keuntungan selama periode 1-29 

November 2017 portofolio SOCP lebih unggul dibandingkan dengan 

portofolio MV. 

6.2 Saran 

Berdasarkan pertimbangan dan analisis hasil dari penerapan second-order 

cone programming (SOCP) dalam menentukan portofolio optimal model mean 
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variance yang dilakukan terhadap delapan kelompok portofolio, peneliti hanya 

mampu memberikan saran: 

1. Bagi investor yang enggan terhadap risiko maka portofolio robust SOCP 

dapat digunakan sebagai pedoman pembentukan portofolio. 

2. Bagi peneliti selanjutnya yang berminat tentang optimasi portofolio robust 

dapat menggunakan metode atau model portofolio yang lain untuk 

dibandingkan sehingga diperoleh metode terbaik. 
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