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ABSTRACT. Fluctuation of the stock price movement often follows the time series pattern, so 

that has non constant volatility and often followed the long memory effect existing. In this paper 

we discuss the portfolio optimization based on mean-Value-at-Risk (VaR) by non constant 

volatility and the long memory effect. Here, mean of the stock return will be estimated using 

autoregressive fractional integrated moving average (ARFIMA) models, and the volatility we 

estimated using generalized autoregressive conditional heteroscedastic (GARCH) models. VaR as 

the risk measure determined based on mean and non constant volatility that. Furthermore, based on 

mean-VaR, portfolio optimization problem performed using Lagrangian multiplier, and the 

solution done using Kuhn-Tucker method. The result of the formulation will be used to analyze 

some stock data that traded in the Indonesian capital market. 

Keywords: ARFIMA, GARCH, VaR, Lagrangean Multiplier, Kuhn-Tucker. 

 

 

1. PENDAHULUAN 

 Fluktuasi tingkat pengembalian saham seringkali berkelompok-kelompok (cluters), 

yang mana terdapat kelompok memiliki volatilitas tinggi pada periode waktu tertentu, 

diikuti oleh volatilitas tinggi pula pada periode waktu berikutnya. Sebaliknya, terdapat 

kelompok yang memiliki volatilitas rendah pada periode tertentu, diikuti oleh volatilitas 

rendah pula pada periode berikutnya. Bahkan seringkali terdapat efek jangka panjang atau 

long memory (Tsay, [17]). 

 Dalam setiap investasi, perhatian investor akan diarahkan pada tingkat 

pengembalian (rate of return) investasinya. Investor akan memilih investasi yang 

menjanjikan tingkat keuntungan (return) tertinggi (Yuliati et al., [18]; Elton & Gruber, 

[5]). Karena investasi yang dilakukan mengandung unsur ketidakpastian, maka investor 

harus mempertimbangkan faktor risiko (Alexander, [1]). Strategi yang sering digunakan 

dalam kondisi investasi yang berisiko adalah membentuk portofolio, yaitu melakukan 
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