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(B) ANALISIS TUJUAN PORTOFOLIO INTERNASIONAL PADA 30 

PERUSAHAAN TERBESAR DI NEGARA EMERGING MARKET 

INDONESIA, INDIA DAN CHINA (Studi Pada Periode Januari 2010 

– Oktober 2015) 

 

(C) xiv + 120 hlm; 2015; tabel 17; gambar 2; lampiran 9 

 

(D) MANAJEMEN KEUANGAN 

 
(E) Abstract: American Mutual Fund (AMF) said that the return of 

America’s portfolio was not maximal because it was under the value of 

Standard & Poor 500 Composite Index which was 4,39%. Based on that, 

investors who invest in American stock cannot reach the optimal return. 

This research was made with the aim to establish an optimal 

international portfolio in the emerging market in Indonesia, India and 

China from the period of January 2010 to October 2015 by using Sharpe 

Ratio model. The sampling method was using purposive sampling. 

Methods of data collection in this study were collected and obtained from 

finance.yahoo.com. Data analysis technique using correlation coefficient 

test by using EViews 6.0. Correlation coefficient test showed that India 

and Indonesia don’t have a strong correlation with America, while China 

has a strong relationship with America. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

A. Permasalahan 

 

1. Latar Belakang Masalah 

 

Pada masa sekarang ini, globalisasi memberikan pengaruh yang cukup besar 

terhadap kegiatan perekonomian dunia. Globalisasi membuat batas-batas antar negara 

seolah-olah menjadi tidak ada. Saat ini ekonomi Amerika Serikat terus menguat namun 

dengan skala yang tidak merata. Dalam American Mutual Fund (AMF) dapat dikatakan 

bahwa keuntungan untuk periode 6 bulan yang berakhir 30 April, 2015, dengan 

Standard & Poor 500 Composite Index mencapai tingkat tertinggi. American Mutual 

Fund (AMF) mengatakan total pengembalian portofolionya sebesar 3,35%. Tingkat 

pengembalian tersebut bisa dikatakan tidak maksimal karena berada dibawah Standard 

& Poor 500 Composite Index yaitu sebesar 4,39%. 

Berdasarkan hal tersebut, dapat dikatakan investor yang melakukan portofolio 

saham di Amerika tidak mencapai return optimal atau dengan kata lain return portfolio 

saham di Amerika tidak pada efficient frontier. Efficient frontier adalah serangkaian 

portofolio yang memiliki pengembalian maksimal untuk tingkat risiko tertentu. 

Penemuan Solnik (1994) mengatakan investor AS bisa menurunkan risiko 

portofolionya sebanyak 50% dengan melakukan penambahan saham internasional. 

Fonseca, Wiesemann, dan Rustem (2010) mengatakan bahwa portofolio internasional 

menarik dari sudut pandang diversifikasi risiko, seperti yang 
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diharapkan bahwa aset di dalam suatu perekonomian yang sama memiliki korelasi yang 

lebih tinggi daripada dengan aset di negara lain. 

Inti dari efficient frontier yang diperkenalkan oleh Harry Markowitz (1952) 

adalah bagaimana mengalokasikan dana ke masing-masing saham dalam portofolio 

untuk mencari titik optimal portofolio. Portofolio Markowitz menunjukkan bahwa 

lebih banyak aset yang ditambahkan ke dalam portofolio, risiko total portofolio yang 

biasanya diukur dengan varians atau standar deviasi akan terus menurun, yang berarti 

dengan berinvestasi dalam bentuk portofolio dengan aset yang terdiversifikasi, investor 

bisa menurunkan risiko tanpa mengesampingkan tingkat pengembalian yang investor 

inginkan (Malik dan Surya, 2013). 

Dasar dari teori seleksi portofolio Harry Markowitz adalah dengan 

memetakan keinginan investasi ke dalam diagram risk-return, risiko diukur dengan 

menggunakan standar deviasi atau varians (Chen et.al, 2010). Teori ini dikenal sebagai 

the efficient frontier of portfolio. Teori ini bisa memberikan investor tingkat 

pengembalian yang optimal untuk tingkat risiko tertentu dengan mengurangi standar 

deviasi dari return portofolio dengan memilih aset yang tidak bergerak persis sama 

atau memiliki korelasi yang negatif, teori ini sekarang disebut sebagai Teori Portofolio 

Modern ( Fabozzi & Drake, 2009). 

Diversifikasi mempunyai peran yang sangat penting dalam teori modern 

portofolio. Karena portofolio adalah kumpulan sekuritas, maka keputusan pemilihan 

setara dengan memilih portofolio optimal dari suatu kumpulan portofolio. 

Keberhasilan portofolio ditentukan oleh risiko investasi yang dicakup di dalamnya 
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(Mihail et al., 2013). Risiko individual (risiko masing-masing saham) dapat diperkecil 

dengan membentuk portofolio. Hal ini merupakan akibat dari adanya diversifikasi, 

yaitu melakukan investasi pada berbagai jenis saham. Selain penurunan risiko dalam 

berinvestasi, diversifikasi dilakukan dengan harapan apabila terjadi penurunan 

pengembalian satu saham akan ditutup dengan kenaikan pengembalian saham yang 

lain (Eko, 2008). 

Studi Heston (1994) mengatakan diversifikasi di negara lain dalam suatu 

industri merupakan alat yang jauh lebih efektif untuk mengurangin risiko dari pada 

diversifikasi industri dalam suatu negara. Untuk mendukung temuan ini Bai (2010) 

menyatakan salah satu manfaat utama dari diversifikasi internasional adalah 

mengurangi risiko. Penentuan portofolio efisien merupakan hal penting serta 

diperhatikan dalam menentukan portofolio optimal. 

Menurut Jogiyanto (2013:337), portofolio yang efisien adalah portofolio 

yang berada didalam kelompok yang layak menawarkan para investor expected return 

maksimum atas berbagai level risiko dan juga risiko yang minimum untuk berbagai 

level expected return. Efisien selalu dilihat dari segi biaya, maka portofolio yang 

efisien juga melihat dari segi biaya yang paling efektif dari berbagai portofolio yang 

ditawarkan, karena setiap investor tidak ingin menginvestasikan dananya pada tempat 

yang dianggap tidak efisien. Portofolio optimal akan berbeda untuk masing- masing 

investor karena setiap investor mempunyai kurva yang tidak sama. 

Penelitian Setyawan et.al.(2013) menggunakan expected return, risk, risk 

free rate, sharpe ratio, cutoff rate, proporsi dan koefisien varian sebagai variabel 
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pembentukan portofolio optimal. Penelitian Eko (2008) menggunakan expected return, 

risiko, varians, bunga bebas risiko, expected return to beta (ERB), cuttoff point dan 

koefisien korelasi sebagai variabel pembentukan portofolio optimal. 

Semua portofolio yang optimal adalah portofolio yang efisien. Investor yang 

lebih menyukai risiko akan memilih portofolio dengan return yang tinggi dengan 

membayar risiko yang juga lebih tinggi dibandingkan dengan investor yang kurang 

menyukai risiko (Jogiyanto, 2013:339). Portofolio optimal efisien ketika semua risiko 

terdiversifikasi. Investor harus memegang portofolio saham untuk meminimalkan 

risiko dan memaksimalkan return (Das dan Agarwal, 2014). Dalam Menoncin (2002) 

, dikatakan portofolio optimal dibentuk oleh tiga komponen : 

1. Preference free component yang meminimalkan kekayaan investor 

difusi varians dan melindungi portofolio investor terhadap latar 

belakang risiko 

2. Sebuah bagian proporsi spekulasi untuk model Sharpe ratio dalam 

portofolio investor dan kebalikan dari indeks penghindaran risiko 

Arrow-Pratt 

3.  Sebuah komponen yang bergantung pada turunan dari fungsi nilai, 

dapat diperhatikan dari semua variabel negara serta latar 

belakangnya. Komponen terakhir adalah tergantung pada waktu 

horizon investor . 
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Antolis dan Samuel (2008) mengkaji fenomena fluktuasi IHSG, Inflasi dan 

suku bunga terhadap imbal hasil berbasis saham. Dari hasil penelitian didapatkan 

kesimpulan bahwa IHSG, Inflasi dan suku bunga ternyata mempengaruhi imbal hasil 

berbasis saham dan pengaruh paling signifikan ditunjukkan oleh IHSG. Cahyadi dan 

Febriwanty (2014) mengatakan bahwa yang memiliki pengaruh signifikan terhadap 

expected return portofolio optimal, yaitu IHSG dan faktor kurs. Sedangkan faktor 

inflasi, harga minyak, dan harga emas tidak terbukti memiliki pengaruh siginifikan 

terhadap expected return portofolio optimal. Penelitian Chabachib dan Witjaksono 

(2011) menyebutkan bahwa harga minyak dan harga emas memiliki pengaruh terhadap 

return potofolio. Manurung dan Saragih (2004) mengatakan variabel makro ekonomi 

mempengaruhi tingkat pengembalian portofolio dalam membentuk portofolio saham 

yang optimum. Variabel makro yang digunakan dalam penelitian- penelitian tersebut 

meliputi jumlah uang beredar, tingkat bunga SBI, tingkat inflasi, nilai kurs US Dollar 

terhadap Rupiah, dan tingkat pengembalian pasar. 

Negara emerging market seperti Indonesia dan BRIC kerap menjadi pilihan 

investor Amerika untuk melakukan portofolio saham. Barry et.al (2002) mengatakan 

bahwa diversifikasi menjadi lebih bermanfaat apabila dilakukan di negara-negara 

emerging market. Salah satu indikator yang digunakan untuk mengetahui 

perekonomian suatu negara adalah Produk Domestik Bruto (PDB) atau biasa disebut 

dengan Gross Domestic Product (GDP). 
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Diversifikasi portofolio standar mendukung pandangan bahwa semakin 

asimetris (semakin tidak berhubungan atau berkorelasi negatif) guncangan GDP, 

semakin besar manfaat dari diversifikasi portofolio internasional (Buiter dan Sibert, 

2008). Dapat kita lihat pada Gambar 1.1. Bahwa negara berkembang seperti Brazil, 

Rusia, India, China atau dikenal dengan BRIC dan Indonesia adalah negara yang 

memiliki peningkatan GDP dari tahun 2010 – 2015. 

 

 

 

 

Sumber : www.imf.org 
 

Gambar 1.1 

Gross Domestic Product, Constant Prices (2010-2015 

 
 

Pada umumnya, investasi di negara emerging market memberikan tingkat 

keuntungan yang tinggi tetapi risiko yang ditanggung investor juga tinggi, hal ini 

disebabkan karena perkembangan perekonomian di negara emerging market selalu 

berubah. Menurut Carver (2012) krisis di Amerika dalam teori portofolio Markowitz 

dengan menggunakan varians pengembalian aset untuk membangun portofolio yang 

http://www.imf.org/
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kurang berisiko dan memperkenalkan konsep efficient frontier, bahwa return yang 

diperoleh berada pada tingkat risiko yang dipilih. Varian masih merupakan ukuran 

risiko terbaik yang digunakan dalam alokasi aset. Dalam Maller et.al (2010) yang 

menggunakan metode Sharpe menghasilkan nilai rata-rata RVAR dari portofolio yang 

terdiri dari berbagai saham perusahaan di Amerika Serikat menunjukan bahwa metode 

ini sangat ideal untuk digunakan dalam pengukuran kinerja portofolio. Metode sharpe 

ini juga lebih menekankan pada risiko total (standard deviation). 

Pembentukan portofolio yang optimal memiliki arti yang sangat penting bagi 

para investor dalam melakukan investasi saham, maka penelitian ini akan membantu 

para investor untuk mendapatkan portofolio yang optimal di tiga negara emerging 

market yaitu Indonesia, India dan China dengan membandingan kinerja portofolio 

gabungan dan individu di masing-masing negara. Pengukuran kinerja portofolio 

tersebut dapat menggunakan suatu alat ukur yang dikembangkan oleh William Sharpe 

(1963) yang dinamakan Sharpe Ratio yang dapat mengurangi risiko total investasi dan 

menghasilkan tingkat pengembalian yang maksimal. 

Berdasarkan uraian yang telah dibahas diatas, maka dari itu peneliti tertarik 

untuk melakukan penelitian dengan judul “ANALISIS TUJUAN PORTOFOLIO 

INTERNASIONAL PADA 30 PERUSAHAAN TERBESAR DI NEGARA 

EMERGING MARKET INDONESIA, INDIA DAN CHINA (Studi Pada Periode 

Januari 2010 – Oktober 2015)” 
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2. Identifikasi Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka dapat 

diidentifikasikan faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja portofolio optimal adalah 

sebagai berikut : 

1. Expected return sebagai variabel pembentuk portofolio optimal 

 

2. Risiko sebagai variabel pembentuk portofolio optimal 

 

3. Sharpe ratio sebagai variabel pembentukan portofolio optimal 

 

4. Cutoff rate sebagai variabel pembentukan portofolio optimal 

 

5. Return portofolio sebagai variabel pembentukan portofolio optimal 

 

6. Risiko portofolio sebagai variabel pembentukan portofolio optimal 

 

7. Risk free rate sebagai variabel pembentukan portofolio optimal 

 

8. Coefficient of Variance sebagai variabel pembentukan portofolio optimal 

 

9. Proporsi portofolio mempengaruhi portofolio optimal 

 

10. Inflasi mempengaruhi portofolio optimal. 

 

11. Nilai kurs mempengaruhi portofolio optimal. 

 

12. Jumlah uang beredar mempengaruhi portofolio optimal. 

 

13. Harga minyak mempengaruhi portofolio optimal. 

 

14. IHSG mempengaruhi portofolio optimal. 

 

15. Harga emas mempengaruhi portofolio optimal. 
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3. Pembatasan Masalah 

 

Berdasarkan identifikasi masalah pada literatur terdapat beberapa variabel yang 

mempengaruhi pembentukan kinerja portofolio optimal baik faktor dari dalam 

negeri maupun luar negeri. Karena menyadari adanya keterbatasan waktu dan 

kemampuan, penulis memandang perlu memberi batasan masalah secara jelas dan 

terfokus yaitu : 

a. Subyek penelitian yang digunakan oleh peneliti adalah 10 perusahaan yang 

memiliki kapitalisasi pasar terbesar yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia, 

India dan China pada periode Januari 2010 s/d Oktober 2015.. 

b. Harga saham yang digunakan adalah harga penutupan (closing price) saham 

bulanan yang didapat dari Yahoo Finance. 

c. Menganalisis pembentukan portofolio optimal dengan 7 variabel bebas 

terhadap satu variabel terikat. 

d. Pengukuran pembentukan portofolio optimal dengan menggunakan Sharpe 

Ratio dan model korelasi konstan (Constan Correlation Model). 

 
 

4. Perumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang masalah serta identifikasi masalah yang telah 

diuraikan, maka peneliti mengambil rumusan masalah sebagai berikut : 

a. Apakah 10 saham-saham perusahaan terbesar dari masing-masing bursa efek 

pada emerging market layak diinvestasikan untuk membentuk suatu portofolio 
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yang optimal di negara Indonesia, India dan China periode Januari 2010 sampai 

dengan Oktober 2015. 

b. Apakah Expected Return, Risk, Sharpe Ratio dan Cutoff rate variabel 

pembentuk portofolio optimal 10 saham-saham perusahaan terbesar dari 

masing-masing bursa efek pada emerging market di negara Indonesia, India dan 

China periode Januari 2010 sampai dengan Oktober 2015. 

c. Apakah hasil return dan risiko dari portofolio optimal saham 10 perusahaan 

terbesar dari masing-masing bursa efek pada emerging market Indonesia, India 

dan China secara bersama-sama per tahun pembentuk portofolio internasional 

tujuan optimal pada periode Januari 2010 sampai dengan Oktober 2015. 

d. Apakah hasil return dan risiko dari portofolio optimal saham 10 perusahaan 

terbesar dari masing-masing bursa efek pada emerging market Negara 

Indonesia, India dan China secara individu per tahun pembentuk portofolio 

internasional tujuan optimal pada periode Januari 2010 sampai dengan Oktober 

2015. 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

 

1. Tujuan 

 

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah: 

 

a. Membuktikan 10 saham-saham perusahaan yang memiliki kapitalisasi pasar 

terbesar dari masing-masing bursa efek pada emerging market layak 

diinvestasikan untuk membentuk suatu tujuan portofolio yang optimal di 
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negara Indonesia, India dan China periode Januari 2010 sampai dengan 

Oktober 2015. 

b. Membuktikan Expected Return, Risk, Sharpe Ratiodan Cutoff rate variabel 

pembentuk portofolio optimal 10 saham-saham perusahaan terbesar dari 

masing-masing bursa efek pada emerging market di Indonesia, India dan China 

periode Januari 2010 sampai dengan Oktober 2015. 

c. Membuktikan hasil return dan risiko dari portofolio optimal 10 saham-saham 

perusahaan terbesar dari masing-masing bursa efek pada emerging market 

secara bersama-sama per tahun pembentuk portofolio internasional tujuan 

optimal di Indonesia, India dan China pada periode Januari 2010 sampai dengan 

Oktober 2015. 

d. Membuktikan hasil return dan risiko dari portofolio optimal 10 perusahaan 

terbesar dari masing-masing bursa efek pada emerging market Negara 

Indonesia, India dan China secara individual per tahun pembentuk portofolio 

internasional tujuan optimal pada periode Januari 2010 sampai dengan Oktober 

2015. 

 
 

2. Manfaat 

 

Manfaat dilakukannya penelitian ini adalah: 

 

a. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat menjadi suatu pertimbangan 

dalam pengambilan keputusan tujuan investasi pada portofolio 
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internasional, sehingga dapat menghasilkan return portofolio yang lebih 

tinggi dengan risiko tertentu saat memilih portofolio. 

b. Bagi penulis, penelitian ini merupakan kesempatan untuk melatih serta 

meningkatkan kemampuan penulis, menambah wawasan serta pengetahuan, 

khususnya di bidang investasi, serta sebagai wujud dari aplikasi manajemen 

investasi yang telah didapat selama perkuliahan. 

c. Bagi pihak lain, penelitian ini diharapkan dapat menambah literatur tentang 

portofolio internasional dan dapat dipergunakan sebagai referensi atau 

acuan untuk penelitian selanjutnya yang berhubungan dengan portofolio 

internasional optimal menggunakan Sharpe ratio dan Constan Correlation 

Model 
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