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INTISARI 
 

ANALISIS PORTOFOLIO OPTIMAL MENGGUNAKAN METODE 

LEXICOGRAPHIC GOAL PROGRAMMING (LGP) DENGAN 

PENDEKATAN VALUE AT RISK - MONTE CARLO 

Studi Kasus: Saham Jakarta Islamic Index (JII) 

 

Oleh 

MUH MISBAHUL AZIZ 

NIM. 17106010050 

 

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang 

dilakukan saat ini dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan di masa 

mendatang. Portofolio saham adalah gabungan atau kombinasi dari beberapa 

saham. Tujuan dibentuknya portofolio yaitu untuk mengurangi risiko yang dapat 

dilakukan dengan diversifikasi. Risiko pada penelitian ini diukur dengan Value at 

Risk (VaR) simulasi Monte Carlo. Value at Risk (VaR) merupakan metode 

perhitungan market risk untuk menentukan risiko kerugian maksimum yang dapat 

terjadi pada suatu portofolio. Metode optimasi portofolio pada penelitian ini 

menggunakan Lexicographic Goal Programming (LGP) yang merupakan 

pengembangan dari metode Goal Programming (GP) dimana tujuan-tujuan yang 

ingin dicapai memiliki tingkat prioritas. Pemilihan portofolio optimal berdasarkan 

pengukuran kinerja portofolio dengan indeks Sharpe. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini merupakan data Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) rate dan 

data saham-saham yang masuk dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 15 

Januari 2016 – 15 Januari 2021. Pada penelitian ini dibentuk 11 portofolio yang 

kemudian dihitung kinerja pada masing-masing portofolio dengan indeks Sharpe. 

Hasil penelitian ini diperoleh portofolio 2 merupakan portofolio dengan kinerja 

terbaik dengan nilai indeks Sharpe sebesar 0.221485 dan dengan keuntungan 

sebesar 1,98% dan risiko -6,93% setiap bulannya, tanda (-) pada risiko 

menunjukan kerugian. Dengan proporsi saham pembentuk portofolio optimalnya 

yaitu 32% ADRO, 32% ICBP, 22% INCO, dan 14% UNTR. 

 

Kata kunci: Portofolio Optimal, Lexicographic Goal Programming, Monte Carlo, 

dan Value at Risk. 
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ABSTRACT 

 

ANALYSIS OF THE OPTIMAL PORTFOLIO USING 

LEXICOGRAPHIC GOAL PROGRAMMING (LGP) METHOD WITH 

VALUE AT RISK - MONTE CARLO APPROACHMENT  

Case Study: Jakarta Islamic Index (JII) 

 

by 

MUH MISBAHUL AZIZ 

NIM. 17106010050 

 

Investment is a commitment to a number of funds or other resources that are 

carried out today with the aim of obtaining profits in the future. A stock portfolio 

is a composite or combination of several stocks. The purpose of forming a 

portfolio is to reduce risk that can be done by diversification. The risks in this 

study were measured by Value at Risk (VaR) Monte Carlo simulation. Value at 

Risk (VaR) is a method of calculating market risk to determine the maximum risk 

of loss that can occur in a portfolio. The portfolio optimization method in this 

study uses Lexicographic Goal Programming (LGP) which is the development of 

the Goal Programming (GP) method where the goals to be achieved have a 

priority level. Optimal portfolio selection based on measurement of portfolio 

performance with the index Sharpe. The data used in this study is Bank Indonesia 

Sharia Certificate (SBIS) rate data and data on stocks included in the Jakarta 

Islamic Index (JII) for the period January 15, 2016 - January 15, 2021. In this 

study 11 portfolios formed which then calculated the performance on each 

portfolio with the index Sharpe. The results shows that portfolio 2 is the best 

performing portfolio with a index Sharpe value of 0.221485 and with a profit of 

1.98% and a risk of -6.93% each month, a sign (-) at risk of showing loss. With 

the proportion of shares forming the optimal portfolio is 32% ADRO, 32% ICBP, 

22% INCO, and 14% UNTR. 

 

Keywords: Optimal Portfolio, Lexicographic Goal Programming, Monte Carlo, 

and Value at Risk. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya 

yang dilakukan saat ini dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan di masa 

mendatang (Tandelilin, 2017). Pelaku investasi biasa disebut investor, investor 

digolongkan menjadi investor individual dan investor institusional (Sudirman, 

2015). Dalam berinvestasi kebanyakan investor menginginkan keuntungan yang 

sangat tinggi, tetapi dalam investasi tingkat keuntungan berbanding lurus dengan 

tingkat risikonya (Mulyadi, 2016). 

Diversifikasi merupakan salah satu cara untuk menghindari kerugian dalam 

berinvestasi. Diversifikasi adalah pembentukan portofolio melalui pemilihan 

kombinasi sejumlah aset yang sedemikian rupa sehingga risiko dapat 

diminimalkan tanpa mengurangi return harapan (Tandelilin, 2017). Portofolio 

merupakan kombinasi atau gabungan atau sekumpulan aset, baik aset riil maupun 

aset finansial yang dimiliki investor. Portofolio dalam pandangan Islam dapat 

dilihat dari kewajiban seorang muslim untuk menjaga hartanya, bahkan jika 

seorang muslim mati karena mempertahankan hartanya yang ingin dirampas
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secara tidak hak dapat disamakan dengan mati syahid. Dalam Al-Quran Allah 

berfirman: 

َ يحُِبُّ  ِ وَلََ تلُۡقوُاْ بأِيَۡدِيكُمۡ إلِىَ ٱلتهہۡلكَُةِ ۛ وَأحَۡسِىوُٓاْ ۛ إنِه ٱللَّه وَأوَفقِوُاْ فىِ سَبيِلِ ٱللَّه

(١٩٥)ٱلۡمُحۡسِىيِهَ   

”Dan belanjakanlah (harta bendamu) di jalan Allah, dan janganlah kamu 

menjatuhkan dirimu sendiri ke dalam kebinasaan, dan berbuat baiklah karena 

sesungguhnya Allah menyukai orang-orang yang berbuat baik.” (Quran 2:195) 

Pada ayat di atas tepatnya pada kalimat “menjatuhkan dirimu sendiri 

kedalam kebinasan” dapat ditafsirkan sebagai upaya agar harta itu tidak 

dibelanjakan kepada hal-hal yang membawa kebinasaan seperti barang-barang 

yang diharamkan Allah dan tujuan-tujuan maksiat. Dalam pengertian lebih luas, 

dapat pula ditafsirkan sebagai upaya agar harta benda yang diperoleh dengan 

susah payah itu tidak berkurang jumalah atau nilainya yang disebabkan oleh 

ketidakmampuan kita untuk menjaganya. Dari tafsir ini dapat disimpulkan bahwa 

teori portofolio dimana tujuannya adalah untuk meminimalkan risiko sejalan 

dengan jiwa dari ayat Al-Quran di atas. Seorang muslim seyogyanya mempunyai 

kepiawaian dalam perekonomian modern sekarang ini untuk memelihara hartanya 

supaya tidak digerogoti oleh berbagai risiko (Burhan, 2012). 

Pada teori portofolio terdapat dua konsep portofolio yaitu portofolio efisien 

dan portofolio optimal. Portofolio efisien adalah portofolio yang menawarkan 

keuntungan maksimal dengan tingkat risiko tertentu, atau portofolio yang 
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menawarkan risiko terendah dengan tingkat keuntungan tertentu, sedangkan 

portofolio yang dipilih oleh investor dari sekian banyak pilihan atau kumpulan 

portofolio efisien disebut portofolio optimal (Sudirman, 2015). Portofolio saham 

adalah gabungan atau kombinasi dari beberapa saham. Pada pembuatan portofolio 

saham timbul sebuah permasalahan, dari sekian banyak saham yang terdaftar 

dalam bursa membuat investor kebingungan dalam memutuskan saham yang baik 

untuk dimasukkan ke dalam portofolio. Oleh karena itu sebelum investasi 

sebaiknya investor menyusun strategi terlebih dahulu guna mencapai keuntungan 

yang maksimal atau keuntungan yang diharapkan. 

Pada portofolio, risiko dapat dibedakan menjadi dua, yaitu risiko sistematis 

dan risiko tidak sistematis. Risiko sistematis merupakan risiko yang tidak dapat 

dihilangkan dengan melakukan diversifikasi karena fluktuasi risiko ini 

dipengaruhi faktor-faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara 

keseluruhan, sedangkan risiko tidak sistematis merupakan risiko yang dapat 

dihilangkan dengan melakukan diversifikasi karena risiko ini hanya ada dalam 

satu perusahaan atau industri tertentu (Halim, 2015). 

Seiring perkembangan waktu pada dunia investasi banyak bermunculan 

model-model atau metode perhitungan yang dapat digunakan untuk menyeleksi 

saham-saham agar mendapatkan portofolio optimal. Salah satu metode yang dapat 

digunakan yaitu metode Lexicographic Goal Programming (LGP). Lexicographic 

Goal Programming (LGP) atau Preemptive Goal Programming merupakan 

pengembangan dari metode goal programming (GP) dimana tujuan-tujuan yang 
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ingin dicapai memiliki tingkat prioritas atau tingkat kepentingan yang berbeda-

beda, sehingga tujuan yang sangat penting mendapat prioritas pertama, kemudian 

yang berada pada urutan penting kedua mendapat prioritas kedua, dan seterusnya. 

Pada penelitian ini aspek risiko dihitung menggunakan Value at Risk (VaR) 

dengan metode Monte Carlo. Monte Carlo merupakan metode yang 

mengasumsikan bahwa return berdistribusi normal yang kemudian disimulasikan 

menggunakan parameter yang sesuai. Metode ini tidak mengasumsikan bahwa 

return portofolio bersifat linier terhadap return aset tunggalnya (Maruddani & 

Purbowati, 2009). Setelah terbentuknya portofolio kemudian perlu dilakukan 

pengukuran kinerja portofolio. Dalam penelitian ini penulis menggunakan ukuran 

kinerja Sharpe untuk mengukur kinerja portofolio. 

1.2. Batasan Masalah 

Batasan masalah dalam penelitian berfungsi untuk memperjelas pembahasan 

dan fokus peneliti dalam masalah yang diteliti sehingga dapat terselesaikan 

dengan baik. Dalam skripsi ini peneliti membatasi masalah sebagai berikut: 

1. Data saham yang digunakan adalah data bulanan harga penutupan 

saham-saham yang ada di Jakarta Islamic Index (JII) periode 15 Januari 

2016 – 15 Januari 2021. 

2. Perhitungan risiko menggunakan Value at Risk (VaR) simulasi Monte 

Carlo. 

3. Metode portofolio optimal yang digunakan yaitu metode Lexicographic 

Goal Programming (LGP). 
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4. Pengukuran kinerja portofolio menggunakan ukuran kinerja Sharpe. 

1.3. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang permasalahan, rumusan masalahnya sebagai 

berikut: 

1. Bagaimana proses pembentukan portofolio optimal saham syariah 

menggunakan metode Lexicographic Goal Programming (LGP) dengan 

pendekatan Value at Risk simulasi Monte Carlo dan pengukuran kinerja 

portofolio menggunakan ukuran kinerja Sharpe? 

2. Seberapa besar proporsi dana dari masing-masing saham syariah 

pembentuk portofolio optimal menggunakan metode Lexicographic 

Goal Programming (LGP)? 

3. Bagaimana kinerja portofolio optimal yang terbentuk menggunakan 

metode Lexicographic Goal Programming (LGP) dengan pendekatan 

Value at Risk simulasi Monte Carlo? 

1.4. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini sebagai berikut: 

1. Mengkaji proses pembentukan portofolio optimal menggunakan metode 

Lexicographic Goal Programming (LGP) dengan pendekatan Value at 

Risk simulasi Monte Carlo dan pengukuran kinerja portofolio 

menggunakan ukuran kinerja Sharpe. 
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2. Mengetahui besarnya proporsi dana dari masing-masing saham syariah 

pembentuk portofolio optimal menggunakan metode Lexicographic 

Goal Programming (LGP). 

3. Mengetahui kinerja portofolio optimal yang terbentuk menggunakan 

metode Lexicographic Goal Programming (LGP) dengan pendekatan 

Value at Risk simulasi Monte Carlo. 

1.5. Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian ini antara lain sebagai berikut: 

1. Bagi Peneliti 

Dapat menambah pengetahuan peneliti tentang pembentukan portofolio 

optimal menggunakan metode Lexicographic Goal Programming 

(LGP) dengan pendekatan Value at Risk simulasi Monte Carlo dan 

pengukuran kinerja portofolio menggunakan ukuran kinerja Sharpe 

secara teoritis. 

2. Bagi Investor 

Hasil dari penelitian ini dapat dijadikan acuan oleh investor dalam 

mengambil keputuasan pada saat berinvestasi khususnya pada saham-

saham yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII). 
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1.6. Tinjauan Pustaka 

Pada penelitian ini tinjauan pustaka yang digunakan adalah beberapa 

penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan tema yang diambil penulis, 

diantaranya sebagai berikut: 

1. Penelitian yang ditulis oleh Aliffia Permata S. Dan Brodjol Sutijo S.U. 

dengan judul penelitiannya, Analisis Portofolio Optimum terhadap 50 

Emiten dengan Frekuensi Perdagangan Tertinggi di Bursa Efek Indonesia 

Menggunakan Metode Value at Risk, Lexicographic Goal Programming 

(LGP) dan Artificial Neural Network. Pada penelitian ini pokok 

pembahasannya mengenai analisis portofolio optimal menggunakan 

metode Value at Risk, Lexicographic Goal Programming (LGP) dan 

Artificial Neural Network pada 50 emiten dengan frekuensi perdagangan 

tertinggi di BEI. 

2. Penelitian yang ditulis oleh Ima Novianti mahasiswi UIN Sunan Kalijaga 

(2017) dengan judul, Analisis Portofolio Optimal Saham Syariah 

Menggunakan Metode Lexicographic Goal Programming (LGP) dengan 

Pendekatan Value at Risk (VaR)-Generalized Pareto Distribution (GDP). 

Pada penelitian ini pokok pembahasannya mengenai analisis portofolio 

optimal menggunakan metode Lexicographic Goal Programming (LGP) 

dengan pendekatan Value at Risk (VaR)-Generalized Pareto Distribution 

(GDP) pada saham-saham JII. 
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Metode yang digunakan dalam penelitian ini memiliki persamaan dan 

perbedaan dengan penelitian terdahulu, begitu juga pendekatan dan objek yang 

digunakan pada penelitian ini. Pada penelitian yang ditulis oleh Aliffia Permata S. 

dan Brodjol Sutijo S.U., metode yang digunakan yaitu Lexicographic Goal 

Programming (LGP), dengan pendekatan Value at Risk (VaR)-Generalized 

Pareto Distribution (GDP) dengan objek penelitiannya saham di BEI, sedangkan 

penelitian ini menggunkan objek saham-saham JII. Penelitian Aliffia Permata S. 

dan Brodjol Sutijo S.U. terdapat analisis lanjutannya yaitu peramalan harga saham 

menggunkan metode Artificial Neural Network, sedangkan pada penelitian ini 

terdapat analisis lanjutannya yaitu ukuran kinerja portofolio dengan indeks 

Sharpe. 

Penelitian yang dilakukan oleh Ima Novianti hanya menggunakan metode 

Lexicographic Goal Programming (LGP) dan untuk mengestimasi risiko 

menggunakan Value at Risk (VaR)-Generalized Pareto Distribution (GDP), 

sedangkan pada penelitian ini mengestimasi risiko menggunakan Value at Risk 

(VaR) simulasi Monte Carlo. 

  



9 

 

 

 

Nama 

Peneliti 

Aliffia Permata S. 

Dan Brodjol Sutijo 

S.U. (2015) 

Ima Novianti 

(2017) 

Muh Misbahul Aziz 

(2021) 

Metode 

Value at Risk 

(VaR), 

Lexicographic Goal 

Programming 

Lexicographic 

Goal 

Programming 

Lexicographic Goal 

Programming 

Pendekatan 

Value at Risk 

(VaR)-Generalized 

Pareto Distribution 

(GDP) 

Value at Risk 

(VaR)-

Generalized 

Pareto 

Distribution 

(GDP) 

Value at Risk (VaR) 

dengan Simulasi 

Monte Carlo 

Analisis 

Lanjutan 

Artificial Neural 

Network 

 Ukuran Kinerja 

Sharpe 

Objek 

Saham di Bursa 

Efek Indonesia 

Saham di Jakarta 

Islamic Index (JII) 

Saham di Jakarta 

Islamic Index (JII) 
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1.7. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan pada tugas akhir ini disusun untuk memberikan 

gambaran secara menyeluruh dan mempermudah dalam memahami tugas akhir 

ini. Adapun kerangka sistematikannya dibagi menjadi 6 bab adalah sebagai 

berikut: 

1. BAB I : PENDAHULUAN 

Bab I ini membahas tentang latar belakang, batasan masalah, rumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian baik bagi peneliti maupun 

investor, tinjauan pustaka dan sistematika penulisan. 

2. BAB II : LANDASAN TEORI 

Bab II ini membahas tentang landasan teori yang mendasari dan mendukung 

pembahasan analisis portofolio optimal saham syariah menggunakan metode 

Lexicographic Goal Programming (LGP) dengan pendekatan Value at Risk 

simulasi Monte Carlo dan kinerja portofolio menggunakan indeks Sharpe. 

3. BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 

Bab III ini membahas tentang proses pelaksanaan penelitian, yang dimulai 

dari jenis penelitian, objek, variabel, jenis dan sumber data, teknik 

pengumpulan data, metode analisis data, dan sampai pada alat pengolahan 

data yang digunakan dalam penelitian ini. 

4. BAB IV : PEMBAHASAN 

Bab IV ini membahas tentang metode Lexicographic Goal Programming 

(LGP) dengan pendekatan Value at Risk simulasi Monte Carlo dan kinerja 

portofolio menggunakan indeks Sharpe. 
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5. BAB V : STUDI KASUS 

Bab V ini membahasa mengenai aplikasi metode  Value at Risk simulasi 

Monte Carlo dalam mengestimasi risiko dalam pembentukan portofolio 

optimal dengan metode Lexicographic Goal Programming (LGP) dan indeks 

Sharpe untuk menganalisis kinerja portofolio optimal tersebut. Kasus yang 

digunakan yaitu saham JII dengan software R Studio dan Microsoft Excel.  

6. BAB VI : PENUTUP 

Bab VI ini membahas tentang kesimpulan dari pembahasan dan saran-saran 

yang perlu disampaikan untuk penelitian selanjutnya dan untuk investor.
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BAB VI 

PENUTUP 

6.1. Kesimpulan 

Berdasarkan pembahasan mengenai analisis portofolio optimal saham 

syariah menggunakan metode Lexicographic Goal Programming (LGP) dengan 

pendekatan Value at Risk (VaR) simulasi Monte Carlo yang telah diuraikan maka 

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Proses pembentukan portofolio optimal saham syariah menggunakan 

metode Lexicographic Goal Programming (LGP) dengan pendekatan Value 

at Risk (VaR) simulasi Monte Carlo adalah sebagai berikut: 

a. Menghitung nilai return bulanan masing-masing saham. 

b. Melakukan uji normalitas pada setiap saham. 

c. Menghitung VaR dengan simulasi Monte Carlo pada masing-masing 

saham. 

d. Menentukan fungsi kendala dan fungsi tujuan. 

e. Menentukan portofolio dengan metode Lexicographic Goal 

Programming (LGP). 

f. Menghitung VaR dengan simulasi Monte Carlo pada portofolio. 

g. Menghitung kinerja portofolio dengan metode indeks Sharpe. 
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2. Berdasarkan pembentukan 11 portofolio efisien pada saham syariah 

menggunakan metode Lexicographic Goal Programming (LGP) dari 4 

saham terpilih, diperoleh proporsi masing-masing portofolio yaitu sebagai 

berikut ini: 

Portofolio ADRO ICBP INCO UNTR 

1 30% 30% 23% 17% 

2 32% 32% 22% 14% 

3 34% 34% 22% 10% 

4 36% 36% 18% 10% 

5 38% 38% 14% 10% 

6 40% 40% 10% 10% 

7 42% 38% 10% 10% 

8 44% 36% 10% 10% 

9 46% 34% 10% 10% 

10 48% 32% 10% 10% 

11 50% 30% 10% 10% 

 

3. Berdasarkan perhitungan kinerja portofolio dengan metode indeks Sharpe, 

portofolio 2 merupakan portofolio dengan kinerja terbaik dengan tingkat 

keuntungan yang diharapkan setiap bulannya yaitu sebesar 0.019778068 

dengan risiko sebesar -0.069339004, tanda (-) menunjukan kerugian dan 

nilai indeks Sharpe yaitu 0.221485. Jika investor akan berinvestasi sebesar 
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Rp100.000.000 maka investor akan menginvestasikan dana di saham ADRO 

sebesar Rp32.000.000, ICBP sebesar Rp32.000.000, INCO sebesar 

Rp22.000.000, dan UNTR sebesar Rp14.000.000. Investor akan 

mendapatkan tingkat keuntungan setiap bulannya sebesar Rp1.977.806, dan 

investor akan menanggung risiko sebesar –Rp6.933.900, tanda (-) 

menunjukan kerugian. 

6.2. Saran 

 Dalam penulisan skripsi ini, penulis hanya menjelaskan analisis portofolio 

optimal saham syariah menggunakan metode Lexicographic Goal Programming 

(LGP) dengan pendekatan Value at Risk (VaR) simulasi Monte Carlo. Saran yang 

dapat diberikan penulis antara lain: 

1. Bagi penelitian selanjutnya 

a. Peneliti selanjutnya dapat melakukan analisis portofolio optimal dengan 

metode lain seperti fuzzy goal programming. 

b. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan analisis portofolio optimal 

menggunakan metode Lexicographic Goal Programming (LGP) dengan 

pendekatan Value at Risk (VaR) simulasi Monte Carlo pada saham non 

syariah, seperti saham-saham yang terdaftar pada LQ45. 

c. Peneliti selanjutnya dapat menambahkan fungsi batasan pada metode 

Lexicographic Goal Programming (LGP). 
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2. Bagi investor 

Bagi investor yang akan melakukan investasi disarankan untuk 

melakukan analisis dengan teliti terlebih dahaulu sebelum melakukan 

investasi, sehingga diharapkan dapat melakukan yang terbaik bagi 

portofolionya dan memperoleh tingkat keuntungan serta risiko terbaik 

seperti yang diharapkan. 
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