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Abstract  – Investment is a business that is carried out in the form of placing funds in order to obtain 
profits in the future. When investing, an investor always expects maximum return with minimal risk. 
In other words, investors need to form an optimal portfolio. This is related to optimization theory. For 
this reason, an optimal nonlinear model portfolio will be formed, along with the solution, using the 
Separable Programming method. The steps taken are to form a nonlinear model for optimal portfolios, 
then apply the model to investment for stock in the Bank Rakyat Indonesia (BBRI) and Bank Central 
Asia (BBCA),  then complete the model using Separable Programming. Based on the results of the 
study, the optimal portfolio nonlinear model is obtained, namely the total expected return minus the 
portfolio risk. Completion of the model using Separable Programming results in a comparison of the 
proportion of funds that will be invested in BBRI and BBCA stocks. 

 
Keywords – Optimal portfolio, nonlinear model, separable programming,  share investment. 

Abstrak – Investasi merupakan suatu usaha yang dilakukan berupa menempatkan dana dengan tujuan 
memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang. Saat melakukan investasi, seorang investor selalu 
mengharapkan return yang maksimal dengan risiko seminimal mungkin. Dengan kata lain, investor 
perlu membentuk sebuah portofolio optimal.  Hal ini berkaitan dengan teori optimasi. Untuk itu akan 
dibentuk sebuah model nonlinear portofolio optimal berikut dengan penyelesaiannya menggunakan 
metode Separable Programming. Langkah-langkah yang dilakukan adalah membentuk model 
nonlinear untuk portofolio optimal, selanjutnya menerapkan model pada investasi untuk saham pada 
Bank Rankyat Indonesia (BBRI) dan Bank Central Asia (BBCA), lalu menyelesaikan model 
menggunakan Separable Programming. Berdasarkan hasil penelitian diperoleh model nonliniear 
portofolio optimal yaitu total expected return dikurangi dengan risiko portofolio. Penyelesaian model 
menggunakan Separable Programming menghasilkan perbandingan proporsi dana yang 
diinvestasikan pada saham BBRI dan BBCA. 
 
Kata kunci – Portofolio optimal, model nonlinear, separable programming,  investasi saham.

PENDAHULUAN 
 

Manusia dalam kehidupannya sering dihadapkan pada 
masalah matematis. Optimasi adalah salahisatuimasalah 
yang sering dihadapi manusia dalam kehidupan sehari-
hari. Dengan fungsi tujuan dan fungsi kendala yang ada, 
maka dapat dibentuk sebuah solusi optimum (maksimum 
atau minimum) dari permasalahan yang dihadapi dan 
menemukan hasil terbaik [1]. 

Pemecahan masalahi dalam optimasi idapat 
diselesaikan idenganipemrograman linear atau dengan 
menggunakanipemrograman nonlinear. Karena semakin 
rumitnyaipermasalahan yang dihadapi, pemrograman 
nonlinear adalah pilihan yang tepat untuk penyelesaian 
masalah tersebut karenaipemrograman linear tidak dapat 
digunakan untuk menyelesaikannya. Kemungkinan yang 

dapat terjadi pada pemrogramaninonlinear diantaranya 
yaitu fungsiitujuan beserta fungsiikendalanyainonlinear, 
fungsi tujuannya berupa fungsi nonlinear sedangkan 
fungsiikendalanyai berbentuki fungsii linear, atau 
sebaliknya fungsi tujuannya berupa fungsi linear 
sedangkan fungsi kendalanya nonlinear [2].  

SeparableiProgramming ialah suatu pendekataniyang 
digunakan dalam menyelesaikan masalah pemrograman 
nonlinear, yaituidengan mentransformasikan bentuk 
fungsi nonlinearamenjadi bentuk fungsi linearayang 
memiliki satu variabel. Hampiran fungsi linearisepotong-
sepotong  akan digunakan untuk menyelesaikan 
pemasalahan Separable Programming, dengan terlebih 
dahulu menentukan titikipartisi [2]. Konsep yang mudah 
dimengerti membuat metode ini dipilih untuk 
penyelesaianimasalahipenelitian. 
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Penanamanimodal untuk pembelian asetifisik seperti 
pabrik, mesin, peralataniataupun aset finansial seperti 
surat berharga, deposito, dan sahamidisebut juga dengan 
investasi. Investor atau pelaku investasi akan 
menanamkanimodal atau menanamkan sahamnya pada 
aset-asetiyang mereka inginkan sehingga dikemudian hari 
dapat mengambil keuntunganidari investasinya [3]. 

Saat berinvestasi, para investor akan selalu 
menginginkanirisiko kecil dengan keuntungan atau return 
yang besar. Dengan kata lain, para investor perlu 
memikirkan suatu caraauntuk bisa membuat risiko 
seminimalamungkin sehingga return yang diterima 
maksimal. Mereka harusimengkalkulasikan modal mereka 
sedemikian rupa agar hasil yang mereka dapat optimum. 
Mereka jugaiharus mengukurikemampuan saat akan 
menanamkan modalnyaipada aset tertentu. 

Untuk menurunkan tingkat risiko investasi, para 
investor perlu melakukan suatu diversifikasi, yaitu 
memilih dan mengkombinasikan sejumlah aset yang 
mereka punya sehingga risiko dapat diminimalkan. 
Dengan kata lain, investor perlu membentuk portofolio 
optimal. Begitu banyak pilihanayang adaadi dalam 
kumpulaniportofolioiefisien, para investor akanimemilih 
sebuah portofolioiterbaik, dan itulah yangidisebut dengan 
portofolio optimal [3]. Sedangkan portofolio efisien 
sendiri yaitu kumpulan atau kombinasi aset atau saham 
dengan keuntungan haparan (expected return) yang 
tinggi, dengan risiko tertentu atau keuntungan harapan 
tertentu dengan risiko sekecil-kecilnya [4].  

Bank begituiberpengaruh besar dalamiperekonomian 
suatuaNegara, bank juga dapatimemudahkan investor 
untuk menjualikembali saham mereka danimendapatkan 
dana segar saat dibutuhkan, makaasaham di bidang 
perbankanidipilih untuk penelitian ini. Portofolio akan 
dioptimalkan  denganimengkombinasikan duaisaham 
individual. 

Jadi, tujuanwpenelitian yaitu membentukwmodel 
nonliinear untuk portofolio optimal dengan 
menggabungkanidua saham individualiyaitu saham pada 
Bank RakyatiIndonesia (BBRI) dan Bank CentraliAsia 
(BBCA) periode 10 September 2017 sampaiw14 
September 2018. Model nonlinear untuk portofolio 
optimal kemudian akan diselesaikan dengan 
menggunakan metodeiSeparable Programming. 
 

METODE 
 

Penelitian yang dilakukan merupakan penelitian 
terapan dengan tujuan memberikan solusi terhadap 
permasalahan tertentu Akan dibentuk sebuah model 
portofolio optimal nonlineariberikut penyelesaiannya 
menggunakan metodeiseparable programming. 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian 
ini yaitu: 

1. Untuk membentuk model nonlinear portofolio 
optimalayaitu: pertama, melakukan studiapustaka 
dengan mengumpulkanamateri dan buku-buku, 
artikel beserta jurnal yang didapatkan dari 

perpustakaan atau perpustakaan online, kemudian 
menganalisa masalah. Kedua, mengambilidata harga 
penutupan saham BBRI dan BBCA periode 10 
September 2017 sampai 14 September 2018. Ketiga 
menentukan fungsi tujuan. Keempat, menentukan 
fungsi kendala/batasan-batasan. Kelima, membentuk 
model portofolio nonlinear dengan 
mengkombinasikan dua fungsi tujuan. 

2. Untuk membentuk model portofolio optimal 
nonlinear saham BBRI dan BBCA periode 10 
September 2017 sampaii14 September 2018 yaitu: 
pertama, menghitung return dariidata saham BBRI 
dan BBCA periode 10 September 2017 sampai 14 
September 2018. Kedua, meguji kenormalan return  
saham BBRI dan BBCA periode 10 September 2017 
sampai 14 September 2018. Ketiga, menghitung 
expected return dan risiko dari data saham BBRI 
dan BBCA periode 10 September 2017 sampai 14 
September 2018. Keempat, membentuk model 
nonlinear portofolio optimal dari data saham BBRI 
dan BBCA periode 10 September 2017 sampai 14 
September 2018. 

3. Untuk menyelesaikanimodel nonlinear potofolio 
optimalwsaham BBRI dan BBCA periode 10 
September 2017 sampaiw14 September 2018 
menggunakanametode Separable Programming 
yaitu: pertama, membentuk fungsi separable. 
Kedua, menentukan titik partisi. Ketiga, membentuk 
model linear menggunakanihampiran fungsi linear 
sepotong-sepotongwdengan  formulasi lamda. 
Keempat, menghitung simpleks dengan 
memanfaatkann Microsoft excel. Kelima, 
menentukanikeuntungan optimal dan proporsi dana. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Model Nonlinear Pada Portofolio Optimal 
Para investor setiap kali berinvestasi akan 

menginginkan risiko seminimal mungkin dengan return 
semaksimal mungkin, sehingga perlu dibentuk sebuah 
model optimasi, artinya investor perlu membuat suatu 
potofolio. Pembentukan model nonlinear pada potofolio 
dimulai dengan menentukan fungsi tujuan dan fungsi 
kendala. Didefinisikan variabel keputusan 𝑥  (i = 
1,2,…,n) menyatakan besariproporsi dana yangiakan 
diinvestasikan pada saham i. Variabel 𝑥  menyatakan 
besarnya proporsiidana yang nantinya akanidiinvestasikan 
di BBRI, variabel 𝑥  menyatakanibesarnyaiproporsi dana 
yang nanti akan diinvestasikan di BBCA. 𝑅(𝑥) yaitu 
expected return dari portofolioiyang merupakanatotal 
keseluruhan expected returnidariisaham masing-masing 
[2].  

 𝑅(𝑥) = ∑ 𝐸(𝑅 ) 𝑥          (1) 
 

Didefinisikan 𝑉(𝑥) yaituarisiko dari portfolio yaitu 
total keseluruhanirisiko dari masing-masingisaham [2]. 

 
 𝑉(𝑥) = ∑ 𝑥 𝜎 + 2 ∑ ∑ 𝑥 𝑥 𝜎     (2) 
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Model nonlinearwpada portofolio optimal yang 
dibentuk bertujuan untukumemaksimalkan Expected 
return namunidengan tingkat risiko yang tertentu, dimana 
parameter  𝛽 yaituakonstanta  takanegatif yangaberfungsi 
untuk mengukur besarnya keinginanaseorang investor 
terhadap hubungan antarairisiko dan Expectedireturn. Jika  
𝛽 = 0, maka artinya risikowakan diabaikan. Ditetapkan 
jika nilai 𝛽 yang akan diambil besar berarti investoraingin 
meminimalkan risikonya atau investor sangat 
memperhatikan tingkat risiko. Nilai untuk 𝛽 yaitu 0 <
𝛽 ≤ 1. Model nonlinearwuntuk portofolio optimal dengan 
tujuan memaksimalkan Expected return dan dengan besar 
risikoitertentu, dapat diformulasikan  
 

𝑓(𝑥) = 𝑅(𝑥) − 𝛽𝑉(𝑥)                          (3) 
 
Berdasarkanipersamaan (1) dan (2), maka persamaan 

(3) ditulis 

𝑓(𝑥) = 𝑅(𝑥) − 𝛽𝑉(𝑥)  

         = [∑ 𝐸(𝑅 ) 𝑥 ] − 𝛽 ∑ 𝑥 𝜎 +

                    2 ∑ ∑ 𝑥 𝑥 𝑐𝑜𝑣(𝑅 𝑅 )                  (4) 

 
Dengan kendala 
 
∑ 𝑥 ≤ 𝐵                                 (5a) 
dan 𝑥 ≥ 0, untuk j = 1,2,…, n                          (5b) 
 
Dengan Biyaitu sejumlah dana yangirencananya akan 

dianggarkan dalamipembentukan portofolio. Formula (4) 
merupakan model nonlineariportofolio optimal, dengan 
fungsi kendalaiyang ada pada formula (5). 

B. Pengaplikasian Model Nonlinear Untuk Investasi 
Pada Saham BBRI dan BBCA 

1) Pendeskripsian Data 
Pada kasusiini, objek yang digunakaniyaitu data harga 

penutupan sahamimingguan BBRI dan BBCA periode 10 
September 2017 sampai 14wSeptember 2018 [6]. 
Selanjutnya akan dilakukan ujiinormalitas data, kemudian 
akan dihitungireturn, expected return dan risiko dariidata 
saham tersebut. 

 
2) Uji Normalitas Return Saham BBRI dan BBCA 

Menguji kenormalitasan data berfungsi untuk 
mengetahuiidata tersebut berdistribusiinormal atau tidak. 
Tujuannya yaitu untukimengantisipasi penurunaniharga 
saham atau ketidakstabilanaharga saham yang dapat 
merugikan parawinvestor. Uji Kolmogorov Smirnov 
dengan menggunakan Statistical Package for the Social 
Sciences (SPSS) merupakan uji normalitas yang 
digunakan dalamiartikel ini. 

Tingkat kepercayaan saatipengambilan keputusan 
untuk hipotesisidisebut juga denganitaraf signifikansi. 

Taraf signifikansiiyang umum digunakan dalamisuatu 
penelitian yaitu 0,05, 0,01, dan 0,1 [3]. Pada penelitian ini 
akaniditetapkan tarafisignifikansinya sebesar 0,05. Akan 
diuji kenormalanireturn saham BBRI dan BBCA periode 
10 September 2017 sampai 14 September 2018. 
Berdasarkan keluaran output SPSS yang diperoleh dapat 
diketahui bahwa nilaiisignifikansi untuk returnisaham 
BBRI yaitu 0,280 > 0,05 artinya data dapat diasumsiikan 
berdistribusi normal, sedangkan nilaiisignifikansi pada 
return sahamiBBCA yaitu 0,504 > 0,05 yang juga berarti 
data dapat diasumsikan berdistribusiinormal. Jadi, data 
penutupanisaham BBRI dan BBCA periode 10 September 
2017 sampai 14 September 2018 dapat digunakaniuntuk 
penelitian. 

 
3) Return, Expected Return dan Risiko saham BBRI 

dan BBCA 
Untuk menghitunginilai return, expected return dan 

risiko digunakanabantuan Microsoft excel. Hasil yang 
didapatkanikemudian disajikanidalam Tabel 1 , Tabel 2, 
dan Tabel 3. 

 
TABEL 1 

TOTALIRETURN 
 

No. iSahami Total Return 

1 BBRI 0,05402438 

2 BBCA 0,253560579 

 
Jadi, berdasarkanitabel di atas diperoleh total return 

dari masing-masingisaham. Total return padaasaham 
BBRI sebesar 0,05402438 dan total return pada saham 
BBCA sebesar 0,253560579. 

TABEL 2 
EXPECTED RETURN 

 

No. Saham Expected Return 

1 BBRI 0,001019328 

2 BBCA 0,004784162 

 
Jadi, berdasarkan tabelidiperoleh return harapan atau 

expected return dariisaham BBRI sebesar 0,001019328 
dan expected return dari saham BBCA sebesar 
0,004784162. 

TABEL 3 
RISIKO DAN KOVARIAN 

 

No. Saham Risiko Kovarian 

1 BBRI 0,001515037 
0,000572819 

2 BBCA 0,000813836 

Jadi, berdasarkan tabel di atas diperolehibesar risiko 
untuk BBRI sebesar 0,001515037,  besar risiko untuk 
BBCA sebesar 0,000813836, dan nilai kovarian untuk 
kedua saham sebesar 0,000572819. Nilai yang diperoleh 
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dari ketiga tabel diatas selanjutnyaiakan di substitusikan 
ke dalamimodel nonlinear portofolioioptimal. 

 
4) Model Nonlinear Untuk Portofolio Optimal Dengan 

Investasi Pada Saham BBRI dan BBCA 
Diilustrasikanwinvestor memiliki sejumlah dana 

sebesar Rp.75.000.000,00, nantinya danaitersebut akan 
diinvestasikaniseluruhnya kepada duaibank besar yaitu 
Bank Rakyat Indonesiai(BBRI) dan Bank CentraliAsia 
(BBCA).  

 

Formula (4) dapat dituliskan  
 

𝑓(𝑥) = [∑ 𝐸(𝑅 )𝑥 ] − 𝛽 ∑ 𝑥 𝜎 + 2𝑥 𝑥 𝑐𝑜𝑣(𝑅 𝑅 )    (5) 
untuk 𝑖 = 1, 𝑗 = 2. 
 

Berdasarkan persamaan (5), Tabel 2 dan Tabel 3 maka 
diperoleh  

𝑓(𝑥) =0,001019328𝑥 +0,004784162𝑥 − 𝛽 
[0,000942218𝑥 +0,000241017𝑥 + 
0,000572819𝑥 ]     (6) 

 
Misal 𝑥 + 𝑥 = 𝑥 . 
 
Persamaan (6) dengan 𝛽 = 1 dapat ditulis  
𝑓 𝑥 = 0,001019328𝑥 −0,000942218𝑥 + 

0,004784162𝑥 −0,000241017𝑥 − 
0,000572819𝑥      (7) 

 
Seperti yang sudah diilustrasikan sebelumnya, 

investor ingin seluruh dananya diinvestasikan. 
Selanjutnya dana tersebut dibagi dengan 10.000.000, 
untuk mempermudah perhitungan. Fungsi kendala dapat 
dituliskan  

 
𝑥 + 𝑥 = 7,5                                                     (8a) 
𝑥 + 𝑥 − 𝑥 = 0                                               (8b) 
𝑥 + 𝑥 − 𝑥 ≥ 0; 𝑗 = 1,2,3 ; 𝛽 = 1                  (8c) 

 
C. Menyelesaikan Model Nonlinear Menggunakan 

Metode Separable Programming 
1) Membentuk Fungsi Separable 

Persamaan (9) merupakan masalah P dengan fungsi-
fungsi  

 
𝑓 (𝑥 ) = 0,001019328𝑥 −0,000942218𝑥            (9.a) 
𝑓 (𝑥 ) = 0,004784162𝑥 −0,000241017𝑥           (9.b) 
𝑓 (𝑥 ) = -0,000572819𝑥                                       (9.c) 
 
Berdasarkan persamaan (8) fungsi tujuan (9) 

mempunyai kendala  
 

𝑔 (𝑥 ) = 𝑥  ,          𝑔 (𝑥 ) = 𝑥                       (10.a) 
𝑔 (𝑥 ) = 𝑥  ,          𝑔 (𝑥 ) = 𝑥  ,          
𝑔 (𝑥 ) = −𝑥                                                      (10.b) 
𝑥 , 𝑥 , 𝑥 ≥ 0; 𝑗 = 1,2,3                             (10.c) 
 

Jadi formula (9) dan (10) merupakan masalah P yang 
telah dipisahkan sehingga fungsinya hanya memiliki satu 
variable saja. 

 
2) Menentukan Titik Partisi 

Hal yang perlu dilakukan sebelum mendekati 
hampiran fungsi liniearisepotong-sepotong untuk 𝑓 𝑥  
dan 𝑔 𝑥  makahperluwditentukan 𝑎  dan 𝑏  untuk 𝑗 =

1,2, … , 𝑛 sehingga nilai pada solusi optimalnya akan 
memenuhi syarat 𝑎 ≤ 𝑥 ≤ 𝑏 , interval 𝑎 , 𝑏  dibuat 
berdasarkanifungsi kendala yang ada. Selanjutnyaiakan 
dipilih titik partisi 𝑥 , 𝑥 , … , 𝑥  dengan 

 
𝑎 = 𝑥 = 𝑏  dengan 𝑣 = 1, 2, …, k  (11) 
 
Berdasarkanipersaman (11) maka dipilih15 titik (v = 

1, 2, …, 15 ; 𝑗 = 1,2,3) denganiinterval [0;7,5] untuk 
setiap variabel dengan titik partisi 0; 1; 1,5; 2; 2,5; 3; 3,5; 
4; 4,5; 5; 5,5; 6; 6,5; 7; 7,5.    

                                                       
3) Membentuk model nonlinear rmenggunakan 

hampiran fungsi linear sepotong-sepotong formulasi 
lamda. 

Hampiran dari masalah P yaitu masalah AP dapat 
dituliskan  

 
𝑓 (𝑥 ) = ∑ 𝜆 𝑓 (𝑥 )                                (12.a) 
𝑓 (𝑥 ) = ∑ 𝜆 𝑓 (𝑥 )                              (12.b) 
𝑓 (𝑥 ) = ∑ 𝜆 𝑓 (𝑥 )                            (12.c) 
 
Dengan kendala 
 
𝑔 (𝑥 ) = ∑ 𝜆 𝑔 (𝑥 )                            (13.a) 
𝑔 (𝑥 ) = ∑ 𝜆 𝑔 (𝑥 )                              (13.b) 
𝑔 (𝑥 ) = ∑ 𝜆 𝑔 (𝑥 )                              (13.c) 
𝑔 (𝑥 ) = ∑ 𝜆 𝑔 (𝑥 )                              (13.d) 
𝑔 (𝑥 ) = ∑ 𝜆 𝑔 (𝑥 )                         (13.e) 
 
𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 +
𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 = 1                                                             

      (14.a) 
𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 +
𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 = 1                                                             

      (14.b) 
𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 +
𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 = 1                                                             

            (14.c) 
𝜆 , 𝜆 , 𝜆 ≥ 0 untuk 𝑣 = 1, 2,…, 15                    (14.d)  
 
Fungsi tujuan untuk masalah LAP dapat dituliskan  

 
∑ 𝑓∉ 𝑥 = 𝑓 (𝑥 ) + 𝑓 (𝑥 ) + 𝑓 (𝑥 )               (15) 
 
Berdasarkan formula (12) formula (15) dapat 

dituliskan 
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𝑓 𝑥 = [𝜆 𝑓 (𝑥 ) + ⋯ + 𝜆 𝑓 (𝑥 )] +

                   [𝜆 𝑓 (𝑥 ) + ⋯ +  𝜆 𝑓 (𝑥 )] +
                   [𝜆 𝑓 (𝑥 ) + ⋯ + 𝜆 𝑓 (𝑥 )]          (16) 

Selanjutnya akan dihitung nilai untuk 𝑓 𝑥  dan 

𝑔 𝑥  dengan titik partisi 𝑥  yang disajikan pada 
Tabel 4. 

 
TABEL 4 

NILAI UNTUK 𝑓 𝑥  DAN 𝑔 𝑥  DENGAN TITIK PARTISI 𝑥  
 

 
 

Jadi berrdasarkan formula diatas dan data dari tabel 4, 
didapatkan pemrograman linear yang fungsinya linear. 

 
𝑓 𝑥 =[0𝜆 + 0,00007711𝜆 − 0,000591𝜆 − 

0,00173𝜆 − 0,003341𝜆 − 
0,005422𝜆 − 0,007975𝜆 − 
0,010998𝜆 − 0,014493𝜆 − 
0,018459𝜆 − 0,022896𝜆 − 
0,027804𝜆 − 0,033183𝜆 − 
0,039033𝜆 − 0,045355𝜆 ] + [0𝜆 + 
0,004543𝜆 + 0,006634𝜆 + 
0,008604𝜆 + 0,010454𝜆 + 
0,012183𝜆 + 0,013792𝜆 + 
0,01528𝜆 + 0,016648𝜆 + 
0,017895𝜆 + 0,019022𝜆 + 
0,020028𝜆 + 0,020914𝜆 + 
0,021679𝜆 + 0,022324𝜆 ] + [0𝜆 − 
0,00057𝜆 − 0,00129𝜆 − 0,00229𝜆 − 
0,00358𝜆 − 0,00516𝜆 −0,00702𝜆 − 
0,00917𝜆 − 0,0116𝜆 − 0,01432𝜆 − 
0,01733𝜆 − 0,02062𝜆 − 
0,0242𝜆 − 0,02807𝜆 −0,03222𝜆 ] 

 
Dengan kendala 
 

𝑔 𝑥 =  [0𝜆 +1𝜆 +1,5𝜆 +2𝜆 +2,5𝜆 + 
3𝜆 +3,5𝜆 +4𝜆 +4,5𝜆 +5𝜆 + 
5,5𝜆 +6𝜆 +6,5𝜆 +7𝜆 + 
7,5𝜆 ] + [0𝜆 +1𝜆 +1,5𝜆 +2𝜆 + 
2,5𝜆 +3𝜆 +3,5𝜆 +4𝜆 +4,5𝜆 + 
5𝜆 +5,5𝜆 +6𝜆 +6,5𝜆 +7𝜆 +
7,5𝜆 ] = 7,5                     

 
𝑔 𝑥 =  [0𝜆 +1𝜆 +1,5𝜆 +2𝜆 +2,5𝜆 + 

3𝜆 +3,5𝜆 +4𝜆 +4,5𝜆 +5𝜆 + 
5,5𝜆 +6𝜆 +6,5𝜆 +7𝜆 + 
7,5𝜆 ] + [0𝜆 +1𝜆 +1,5𝜆 +2𝜆 + 
2,5𝜆 +3𝜆 +3,5𝜆 +4𝜆 +4,5𝜆 + 
5𝜆 +5,5𝜆 +6𝜆 +6,5𝜆 +7𝜆 +
7,5𝜆 ] − [0𝜆 +1𝜆 +1,5𝜆 +2𝜆 + 
2,5𝜆 + 3𝜆 +3,5𝜆 +4𝜆 +4,5𝜆 + 
5𝜆 + 5,5𝜆 +6𝜆 +6,5𝜆 + 
7𝜆 + 7,5𝜆 ] = 0 

 
𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 +
𝜆 + 𝜆 + 𝜆 +  𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 = 1     
                                                          
𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 +
𝜆 + 𝜆 + 𝜆 +  𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 = 1   
                                                            
𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 +
𝜆 + 𝜆 + 𝜆 +  𝜆 + 𝜆 + 𝜆 + 𝜆 = 1   
                                                           
𝜆 , 𝜆 , 𝜆 ≥ 0 untuk 𝑣 =1,2,…, 15 
 
Jadi, berdasarkan fungsi tujuan di atas dan fungsi 

kendala linear yang sudah diperoleh, maka dapat dilihat 
terdapat 45 variabel dan diperoleh 5 kendala.   

 
4) Perhitungan simplex mengggunakan aplikasi Excel 

Solver  
Terdapat 45 variabel dengan 5 kendala yang 

digunakan dalan formula. Jika diselesaikan secara 
manual, akan menghabiskan banyak waktu dengan tingkat 
kesulitan yang tinggi, sehingga optimasi akan 
diselesaikan menggunakan Microsoft excel. 

 
5) Menghitung Keuntungan Optimal dan Proporsi 

Dana 
Diinterpretasikan untuk x11 = 𝜆 ,   x21 = 𝜆 , x153 =

𝜆 . Berdasarkan output excel solver diperoleh nilai dari 
𝜆 = 1, 𝜆 = 7,5, 𝜆 = 7,5. Sehingga, didapatkan nilai 
𝑥 , 𝑥  dan 𝑥  sebagai berikut 

 
𝑥 = 0𝜆 +1𝜆 +1,5𝜆 +2𝜆 +2,5𝜆 + 3𝜆 + 

3,5𝜆 +4𝜆 +4,5𝜆 +5𝜆 + 5,5𝜆 + 
6𝜆 +6,5𝜆 +7𝜆 + 7,5𝜆 = 0(1) = 1  

 
𝑥 = 0𝜆 +1𝜆 +1,5𝜆 +2𝜆 + 2,5𝜆 +3𝜆 + 

3,5𝜆 +4𝜆 +4,5𝜆 + 5𝜆 +5,5𝜆 + 
6𝜆 +6,5𝜆 +7𝜆 +7,5𝜆  = 1(7,5) = 7,5 
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𝑥 = 0𝜆 +1𝜆 +1,5𝜆 +2𝜆 + 2,5𝜆 + 3𝜆 + 
3,5𝜆 +4𝜆 +4,5𝜆 + 5𝜆 + 5,5𝜆 + 
6𝜆 +6,5𝜆 + 7𝜆 + 7,5𝜆 =1(7,5) = 7,5 

Untuk menentukanikeuntungan maksimum dengan 
tingkat risiko tertentuaseperti yang diharapkan oleh 
investor padaiinvestasi di saham BBRI dan BBCA, yaitu 
denganimemasukkan nilai 𝑥  dan 𝑥 , maka diperoleh 

𝑓 𝑥 =0,001019328𝑥 −0,000942218𝑥 + 
0,004784162𝑥 −0,000241017𝑥 − 
0,000572819𝑥 = 0,001019328(0) +  
0,000942218(0) + 0,004784162(7,5) −  
0,000241017(7,5)2 − 0,000572819(7,5)2 = 
0,0297975 

Kemudian akanidihitung besar proporsiidana yang 
ingin diinvestasikanipada saham BBRI dan BBCA. 

 

Untuk BBRIididapatkan 
𝑥 = 0 × 10.000.000 = 0 

Untuk Bank CentraliAsia diperoleh  
𝑥 = 7,5 × 10.000.000 =75.000.000  
Artinya investoriakan sepenuhnya menginvestasikan 

danaya padaiBank Central Asia. 
Sebelumnya ditentukan nilai 𝛽 = 1 karena 

diasumsikanainvestor ingin meminimalkanirisikonya. 
Berikut diberikan Tabel 5 untuk nilai 𝑓 𝑥  jika diberikan 
nilai 𝛽 = 0,005; 0,025; 1 untuk investasi saham BBRI dan 
BBCA periode 10 September 2017 sampai 14 September 
2018. 

TABEL 5 
NILAI 𝑓 𝑥  UNTUK PROPROSI DANA YANG BERBEDA 

 

𝛽 
Proporsi dana 

𝑓 𝑥  
BBRI BBCA 

0,005 0 75.000.000 0.036329 

0,025 0 75.000.000 0.035975 

1 0 75.000.000 0,0297975 

Berdasarkani tabelidi atas, dapat ditarikikesimpulan, 
bahwasannya untuk investasi saham BBRI dan BBCA 
periode 10 September 2017 sampai14 September 2018, 
jika nilai 𝛽 yang diambilibesar berarti investorwtakut 
untuk mengambil risiko atau investor sangat 
memperhatikanwrisiko, sehingga keuntungan yang 
diperolehwmenjadi lebih kecil. Berlaku sebaliknya, jika 𝛽 

yang diambilwkecil berarti investor beranihmengambil 
risiko, maka keuntunganiyang diharapkan akanusemakin 
besar. 

SIMPULAN 
 

Berdasarkan pembahasan maka dapat diperoleh 
kesimpulan  

1) Bentuk model nonliniear untuk portofolioioptimal 
padaiinvestasi saham BBRI dan BBCA periode 10 
September 2017 sampai14 September 2018 yaitu 
Memaksimumkan keuntungan yang diharapkan 
dengan risiko tertentu 
𝑓(𝑥) = 0,001019328𝑥 −0,000942218𝑥 + 
0,004784162𝑥 −0,000241017𝑥 − 
0,000572819𝑥   
Dengan kendala  
𝑥 + 𝑥 = 7,5                                                      
𝑥 + 𝑥 − 𝑥 = 0               
𝑥 + 𝑥 − 𝑥 ≥ 0;  j=1,2,3;  𝛽 =1 
Variabel 𝑥  menyatakan besarnya proporsiwdana 
yang nantinya akan dinvestasikan di BBRI, 
variabel 𝑥  menyatakanwbesarnya proporsi dana 
yang nantiiakan diinvestaskan diiBBCA. Andai, 
𝑥 + 𝑥 = 𝑥 .  
Dipilih 𝛽 = 1 karenai dianggap investori 
merupakan seorang pemulaidalam bidang investasi 
sehingga investor ingin mengecilkan tingkat 
risikonya. Misalkan Investor memiliki dana 
sebesar Rp.75.000.000,00 lalu iaiberencana untuk 
membagi dana tersebut pada dua sahamiBank 
besar, yaituisaham BBRI dan saham BBCA. 
 

2) Berdasarkanaperhitungan dengan menggunakan 
Separable Programmingilalu diolah menggunakan 
Microsoft excel diperoleh alokasiimodal investasi 
saham sepenuhnya Rp.75.000.000,00 untuk Bank 
Central Asia. 
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