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Abstract 

 
 
This paper deals with a portfolio selection problem with fuzzy return rates. A 
possibilistic mean VaR model was proposed for portfolio selection. Specially, 
a mathematical programming model with probabilistic constraints and we 
solve it  by transforming this problem into a multiple objective linear 
programming problem. A numerical example is given to illustrate the 
behavior of the proposed model. 
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1. PENDAHULUAN 

Pada pertengahan abad ke 1952, H. Markowitz mempelopori teori financial modern 
yang dikenal dengan model meanvarians portfolio seleksi. Teori tersebut akan 
memudahkan dan menginspirasi dalam permasalahan financial. 
Zhou dan Lie  2000  mengembangkan model “Markowitz complete continuous-time 
financial market” .  Varians mempunyai peran yang penting dalam pengukuran resiko. 
Banyak para peneliti mengemukakan bagaimana melakukan pengukuran resiko dalam 
investasi, begitu juga semivarians yang dikemukakan oleh Markowitz. Pada framework 
mean-risk, hanya mean-varians yang telah diterima pada diskrite-time market. 
 
2. Model Mean VaR portfolio seleksil dengan transaction costs 

2.1. MEAN DOWNSIDE-RISK FEAMWORK 
 
Jika kita notasikan v adalah nilai portfolio diakhir periode, dengan probabilitas 

, untuk nilai portfolio jatuh lebih rendah dari tingkat VaR , disebut shortfall 
probability, dan expected shortfall adalah 

)( VaRvP <
)( VaRvvE < , mean absolute deviation 

)()(( vEvvEvE <− , dan semi-variance ))((( 2 VaRvvEvE <−  . 

Jika   ),1(, njx j =   merepresentasikan  proporsi pada total jumlah  uang yang disimpan 

pada sekuritas j, ),1(,dan njul jj =   masing-masing menotasikan proporsi minimum dan 
maksimum pada total jumlah uang yang disimpan pada sekuritas j.  
Berikan  ),1(, njrj =  adalah variabel random yang merepresentasikan rate of return pada 

sekuritas, sehingga . ∑
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=
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j
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Asumsikan bahwa investor ingin mengalokasikan sebagian kekayaannya n resiko 
sekuritas. Jika profil risiko pada investor ditentukan dalam bentuk VaR, maka solusi mean-
VaR portfolio efisien dapat diselesaikan  dengan permasalahan optimisasi berikut, 
(Inuiguchi, 2000):  

 
 

 
pada model ini menunjukkan bahwa investor mencoba memaksimumkan nilai portfolio 
untuk waktu yang akan datang, yang membutuhkan probabilitas bahwa nilai portfolio yang 
akan datang  mendekati VaR dengan tidak lebih dari β . 
 



2.2. KASUS MODEL PROPOTIONAL TRANSACTION COST 

 Tansaction cost adalah salah satu dari sumber yang menjadi perhatian dari manajer 
portfolio. Arnott dan  Wagner, 1990  menemukan bahwa transaction costs akan 
mempengaruhi inefisien portfolio. Yoshimoto's empirical analysis, 1996  juga 
menyimpulkan yang sama.  
Jika di asumsikan bahwa tingkat transaction cost pada sekuriti jcnjj == ),1(  sama 

dengan .Transaction cost pada sekuritas jc ),1( njj = adalah , maka tansaction 

cost pada portfolio  adalah . 

jj xc
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Dengan mempetimbangkan tansaction cost dan kendala shotfall probability, kita peroleh 
model mean VaR portfolio seleksi dengan transaction cost adalah 
 

  
 

2.3 PENGEMBANGAN MODEL 

Jika model di atas kita kembangkan untuk multi asset, nilai portfolio diakhir periode 
qivi ,1, = , qiVaRvP ii ,1),)(( =< , expected shortfall adalah ))(( iii VaRvvE < , mean 

absolute deviation )()(( iiii vEvvEvE <− , dan semi-variance 

))()((( 2
iiii vEvvEvE <−  , jika   ),1(, njx j =   merepresentasikan  proporsi pada total 

jumlah  uang yang disimpan pada sekuritas j, ),1(,dan 21 njul jj =   berturut-turutut 
menotasikan proporsi minimum dan maksimum pada total jumlah uang yang simpan pada 
sekuritas j. Untuk nj ,1=  dan qi ,1= , berikan   adalah variabel random yang 

merepresentasikan rate of i return pada sekuritas j. Sehingga diperoleh . 

jir
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Asumsikan bahwa investor ingin mengalokasikan sebagian kekayaannya n resiko sekuritas. 
Jika profil risiko pada investor ditentukan dalam bentuk qiVaR i ,1,)( = , maka solusi 
mean-VaR portfolio efisien dapat diselesaikan  dengan permasalahan optimisasi berikut, 
(Sudradjat, 2007) 
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(2.4)  njMxM jjj ,1,21 =≤≤ . 
 

Pada model ini menunjukkan bahwa investor mencoba memaksimumkan nilai 
portfolio untuk waktu yang akan datang, yang membutuhkan probabilitas bahwa nilai 
portfolio yang akan datang  mendekati (VaR)i  dengan tidak lebih dari  qii ,1, =β . 

 
2.4 KASUS MODEL PROPOTIONAL TRANSACTION COST 

Jika di asumsikan bahwa rate of  transaction cost pada sekuriti ),1( njj =   dan 

dialokasikan pada qii ,1, =  asset  adalah  , transaction cost pada sekuritas jic j  dan di 

alokasikan pada i  asset adalah   , tansaction cost pada portfolio jj xc ),...,( 1 nxxx =  

adalah  qi =xc
n

j
jji ,1,

1=
∑ .  

Dengan mempetimbangkan tansaction cost dan kendala shotfall probability, kita peroleh 
model mean VaR portfolio seleksi dengan transaction cost adalah 
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(2.8)            njMxM jjj ,1,21 =≤≤ .  

 

3.  POSSIBILISTIC MEAN VaR PORTFOLIO SELECTION MODEL 

3.1 POSSIBILISTIC THEORY 

Dasar dari konsep dan teknik dari teori possibility dikemukakan oleh Zadeh, 1970.  
Misalkan  dan b  dua bilangan fuzzy dengan fungsi keanggotaan masing-masing 
berturut-turut 

a~ ~

a~μ  dan b~μ , maka possibility dari a  dan b didefinisikan sebagai berikut: 
Dubois dan Prade, 1990, 

~ ~

(3.1) 
⎪
⎩

⎪
⎨

⎧

∈==
<∈=<
≤∈=≤

}.))(),(sup{min()~~(
,},))(),(sup{min()~~(

},,))(),(sup{min()~~(

~~

~~

~~

R

R,

R,

xxxbaPos
yxyxyxbaPos
yxyxyxbaPos

ba

ba

ba

μμ
μμ
μμ

 

Jika b  adalah suatu bilangan crisp (invariable) b, didapat      
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Untuk  suatu operasi dengan bilangan biner dari himpunan fuzzy. Jika 

dinotasikan bilangan fuzzy  bilangan , maka fungsi keanggotaan 

RRR →×:f
ba ~,~ )~,~(~ bafc = c~μ  

dapat diurunkan dari fungsi keanggoaan a~μ  dan  b~μ  dengan    

.)},(,,))(),(sup{min()( ~~~ yxfzyxyxz bac =∈= Rμμμ  

Untuk suatu . Jadi, posibilistik bahwa bilangan fuzzy  mempunyai nilai 
 adalah  lebih besar dari kombinasi kemungkinan dari bilangan riil x,y  sedemikian   

z = f(x,y),  dimana nilai   dan  b  berturut-turut  x  dan  y. 

R∈z )~,~(~ bafc =
R∈z

a~ ~

 
3.2 TRAPEZOIDAL FUZZY NUMBERS 

 Rate of return pada scurity diberikan dengan bilangan trapezoidal fuzzy 
 dimana ),,,(~

4321 rrrrr = 4321 rrrr <≤< . Maka fungsi keangotaan bilangan fuzzy r~  
diformulasikan: 
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Ambil rate  of return pada sekuriti dengan bilangan trapezolidal fuzzy ),,,(~
4321 rrrrr =  

dimana . Maka fungsi keanggotaan dari fuzzy 4321 rrrr <≤< r~ dapat ditulis:  
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Jika diambil dua trapezoidal bilangan fuzzy ),,,(~
4321 rrrrr =  dan ),,,(~

4321 bbbbb = , 
seperti terlihat pada Gambar 3.1. 
Jika , maka diperoleh: 32 br ≤

( ) { }yxyxbrPos br ≤=≤ )}(),(min{sup~~
~~ μμ  

        { } { } ,11,1min)(),(min 3~2~ ==≥ br br μμ  mengakibatkan bahwa 

. 1)~~( =≤ brPos
 
 
 
 
 
 
 
 



 
       )(~ xbμ              )(~ xrμ                                         

           1   

                      δ  

                            

                            0  b1       b2  r1           b3  xδ  r2              r3                b4     r4

       Gambar 3.1: Dua bilangan trapezoidal fuzzy r~ dan . b~

Jika  dan , mengakibatkan . Jika  dan 32 br ≥ 41 br ≤ 1)~~( =≤ brPos 32 br ≥ 41 br ≤  maka 

suprimum adalah xδ  yang merupakan irisan dari dua fungsi keanggotaan )(~ xrμ  dan 

)(~ xbμ , dimana δδ )( 121 rrrx −+= . 

Jika  , maka untuk suatu 41 br > yx < , satu dari persamaan 0)(,0)( ~~ == yx br μμ . 

Jadi diperoleh ( ) 0~~ =≤ brPos .  
Kemudian dapat disimpulkan bahwa  
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Secara khusus, dimana b  adalah bilangan 0, maka diperoleh 
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Perhatikan lemma berikut: 
LEMMA 3.1 Dubois dan Prade, 1990 Ambil ( )4321 ,,,~ rrrrr =  adalah bilangan 

trapezoidal fuzzy. Maka untuk suatu tingkat konfiden α  dengan  
( ) αα ≥≤≤≤ 0~,10 rPos  jika dan hanya jika  1)1( rα− + 02 ≤rα . 

Himpunan bilangan fuzzy dengan tingkat (level) ( 4321 ,,,~ rrrrr = ) λ  adalah suatu 

himpunan bagian crisp dari  R dan dinotasikan },)({]~[ Rxxxr ∈≥= λμλ , dengan 
mengacu pada Carlsson, 2002, diperoleh  
 )](),([},)({]~[ 344121 rrrrrrRxxxr −−−+=∈≥= λλλμλ . 

Level set λ  dari bilangan fuzzy  ( )4321 ,,,~ rrrrr =  adalah himpunan crisp dari R dan  

dinotasikan dengan },)({]~[ Rxxxr ∈≥= λμλ , maka dengan mengacu pada Carlsson, 
2001, didapat 



 )](),([},)({]~[ 344121 rrrrrrRxxxr −−−+=∈≥= λλλμλ . 

Jika diberikan , posibilistik crisp mean value dari )](),([]~[ 21 λλλ aar = ( )4321 ,,,~ rrrrr =  

adalah  , dimana ∫ +=
1

0 21 ))()(()~(~ λλλλ daarE E~ adalah operator mean. 

Perhatikan bahwa jika ( 4321 ,,,~ rrrrr )=  adalah bilangan trapezoidal fuzzy maka 
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Dapat diuraikan jika  , maka trapezoidal fuzzy number adalah ( 4321 ,,,~ rrrrr = )

(3.8) 
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3.3 FORMULASI PORTFOLIO EFFISIEN 

Ambil  adalah proposional dari total sejumlah uang yang disimpan security j,  

dan  berturut-turut menotasikan proporsi minimum dan maximum dari total 

semua uang yang dipilih pada security 

jx

jM1 jM 2

j . Bilangan trapezoidal fuzzy dari  adalah jir
( )4)(3)(2)(1)( ,,,~

jijijijiji rrrrr =  dimana 4)(3)(2)(1)( jijijiji rrrr <≤< . Jika  tingkat (VaR)i dengan 

bilangan trapezoidal ( )4321 ,,,~
iiiii bbbbb = , qi ,1= . 

Dengan pendekatan ini perhatikan model pada (2.5)-(2.8) dapat direduksi dari 
teorema berikut: 
TEOREMA 3.1 Posibilistik mean VaR portfolio seleksi untuk  vector mean VaR ,  model 
efficient portfolio (2.5)-(2.8) adalah 
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(3.12)  njMxM jjj ,1,21 =≤≤ . 
Dengan menggunakan White [14] Theorema 3.1  dapat dikembangkan menjadi teorema 
sebagai berikut 
 TEOREMA 3.2. Jika qii ,1,0 =>λ , maka  efscien portfoliountuk model possibilistikl 
adalah solusi optimal dari permasalahan di bawah ini: 
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(3.16)  njMxM jjj ,1,21 =≤≤ . 

Dengan menggunakan rate of return pada security ),1( njj =  dengan bilangan trapezoidal 
fuzzy, maka dapat dirumuskan teorema berkut: 
TEOREMA 3.3  Rate of return pada securias ),1( njj =  dengan  trapezoidal fuzzy 
number ( )4)(3)(2)(1)( ,,,~

jijijijiji rrrrr =  dimana 4)(3)(2)(1)( jijijiji rrrr <≤<  dan 

( 4321 ,,, )~
iiiii bbbbb = adalah trapezoidal fuzzy number untukr VaR level dan 

0>iλ ,denganh qi ,1= . Maka dengan menggunakan model possibilistic mean VaR 
portfolio seleksi,  efisiennt portfolio adalah solusi optimal dari permasalahan berikut: 
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(3.20)  njMxM jjj ,1,21 =≤≤ . 

Problem (3.17)-(3.20) adalah standard dari permasalahan pemograman linier multi-
objectif.  Untuk mencari solusi optimal dapat menggunakan algoritma dari pemograman 
multi-objectif Caballero, 2001, Preda, V, 1993. 

 
4. IMPLEMENTASI 

Sebagai ilustrasi untuk model possibilistic mean   portfolio selection kita ambil 
permasalahan untuk 5-sekuritas dengan distribusi possibiliti berikut (Guohua, 2006) 

)07.0,06.0,05.0,04.0(1 =r , , )07.0,065.0,06.0,04.0(2 =r )08.0,075.0,68.0,048.0(3 =r , 

)01.0,07.0,065.0,05.0(4 =r , . )116.0,085.0,075.0,05.0(5 =r

VaR level adalah . Rates dari transaction costs pada 
securitas adalah  

)05.0,048.0,046,0,04.0(~
=b

003.0,002.0,001.0,001.0,0 54321 ===== ccccc . 
Untuk  β =0.01, diperoleh model berikut: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Dengan menggunakan model pemrogaram linier diperoleh solusi   (0, 0, 0.112821, 
0.387179, 0.50), dengan nilai optimal 0.0731128.  Nilai optimal portfolio is (0, 0, 
0.112821, 0.387179, 0.50) dan nilai optimal possibility return = 0.0731128. 
Begitu juga untuk  β=0.03, β=0.05 dst. 
 
KESEMPULAN 
Dalam paper ini,  mempertimbangkan distribusi possibility trapezoidal sebagai distribusi 
possibility dari rate of returns dalam sekuritas dan mengusulkan sebuah model possibilistic 
mean VaR portfolio. Sebuah pendekatan pemograman possibilistic yang berbasis pada 
fuzzy VaR  telah diusulkan. Masalah pemograman possibilistic dapat diselesaikan dengan 
mentransformasinya ke dalam masalah pemograman linier yang berbasis teori possibilistic. 
Sebuah contoh numerik diberikan untuk memberikan gambaran bahwa metoda yang 
diusulkan dapat digunakan secara egisien untuk menyelesaikan masalah pemilihan 
portfolio.  
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