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Determinan Pergerakan Investasi Portofolio Asing di Indonesia 

Periode 1987.I-2012.IV 

 

Antusias Diantariksa 

 

Jurusan Ilmu Ekonomi dan Studi Pembangunan, Fakultas Ekonomi, 

Universitas Jember 

 

ABSTRAK 

Liberalisasi aliran modal ke negara penerima berupa investasi portofolio diakibatkan 

keterbatasan modal dalam negeri, maka pemerintah melakukan berbagai deregulasi 

untuk menarik para investor asing dalam merangsang pasar modal domestik. Investasi 

portofolio asing di negara emerging market seperti Indonesia, dimana dapat dijadikan 

sebuah pembiayaan pada sektor-sektor domestik, stabilisasi finansial berupa 

peningkatan cadangan devisa, dan menjaga keseimbangan neraca pembayaran. 

Tujuan penelitian ini adalah melihat performa pergerakan investasi portofolio asing 

sebagai aliran modal masuk di Indonesia dan menganalisis keterkaitan adanya produk 

domestik bruto, suku bunga, neraca transaksi berjalan, dan nilai tukar terhadap 

investasi portofolio asing di Indonesia dalam jangka pendek dan jangka panjang. 

Penelitian ini dianalisis oleh analisis deskriptif naratif dan analisis kuantitatif yakni 

dengan metode Ordinary Least Square (OLS) dan metode Error Correction Model 

(ECM). Hasil analisis jangka pendek menunjukkan produk domestik bruto riil, suku 

bunga riil, neraca transaksi berjalan secara positif dan signifikan mempengaruhi 

investasi portofolio asing, namun hanya nilai tukar riil secara negatif dan signifikan 

mempengaruhi investasi portofolio asing, dalam jangka panjang hanya neraca 

transaksi berjalan secara positif dan signifikan mempengaruhi pergerakan investasi 

portofolio asing. Investasi jangka pendek ini rentan terhadap gejolak eksternal, maka 

harus lebih meningkatkan pengawasan manajemen dan sanksi yang ketat, agar dapat 

meminimalisir resiko. 

 

Kata kunci: investasi portofolio asing, defisit neraca transaksi berjalan, pull factor, 

emerging market. 
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ABSTRACT 

 

Liberalization of capital flows to recipient countries in the form of portfolio 

investment is caused by lack of capital in the country; therefore, the government 

carries out deregulations to attract foreign investors in stimulating the domestic 

capital market. Foreign portfolio investment in the emerging market countries such 

as Indonesia can be used as a financing on domestic sectors, financial stabilization in 

the form of an increase in foreign exchange reserves, and maintaining the balance of 

payment. This research was intended to see the performance of foreign portfolio 

investment movement as a capital inflow in the Indonesia and to analyze the linkages 

of gross domestic product, interest rate, current account, and exchange rate on 

foreign portfolio investment in Indonesia in the short term and long term. The 

research applied descriptive-narrative analysis and quantitative analysis Ordinary 

Least Square (OLS) method and Error Correction Model (ECM) method. The results 

of short-term analysis showed that real gross domestic product, real interest rate, 

current account positively and significantly affected foreign portfolio investment, and 

only the real exchange rate negatively and significantly affected foreign portfolio 

investment. In the long term, only the current account balance positively and 

significantly affected the movement of foreign portfolio investment. This short-term 

investment was vulnerable to external shocks, then it is important to further improve 

management supervision and provide strict sanctions in order to minimize the risks. 

 

Keywords: foreign portfolio investment, current account deficit, pull factors, 

emerging market. 
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RINGKASAN 

 

Determinan Pergerakan Investasi Portofolio Asing di Indonesia Periode 1987.I-

2012.IV; Antusias Diantariksa, 100810101066; 2014; Jurusan Ilmu Ekonomi dan 

Studi Pembangunan Fakultas Ekonomi Universitas Jember. 

 

Perekonomian dewasa ini tampak pada neraca modal Indonesia 

memperlihatkan banyaknya investor menanamkan modalnya, seperti investasi 

portofolio dan membuat neraca modal surplus akibat capital inflow, dimana produk 

domestik menjual atau meminjam aset finansial ke luar negeri yang berupa hot 

money.  Investasi ini sangat efektif untuk sebuah solusi jangka panjang dan lebih 

layak dalam prospek pembiayaan, pertumbuhan ekonomi, dan menyeimbangkan 

kondisi neraca pembayaran, serta dapat ditransmisikan untuk pembenahan ke sektor-

sektor lainnya dan juga merupakan indikator penting dalam meningkatkan cadangan 

devisa. Adanya liberalisasi aliran modal ke negara penerima berupa investasi 

portofolio asing diakibatkan keterbatasan modal dalam negeri, maka pemerintah 

melakukan berbagai deregulasi untuk menarik para investor asing dalam merangsang 

pasar modal domestik. Sehingga dengan ini dapat menarik para investor asing untuk 

turut berinvestasi di pasar modal domestik dan memberi andil bagi perekonomian 

Indonesia yang mengesankan dari tahun 1987 silam hingga saat ini. 

 Tujuan penelitian ini adalah melihat performa pergerakan investasi portofolio 

asing sebagai aliran modal masuk di Indonesia dan menganalisis keterkaitan dari 

produk domestik bruto, tingkat suku bunga, neraca transaksi berjalan, dan volatilitas 

nilai tukar, terhadap investasi portofolio asing di Indonesia dalam jangka pendek dan 

jangka panjang. Besar harapan dalam penelitian ini dapat memberikan informasi dan 

manfaat sebagai bahan pertimbangan bagi instansi terkait (penulis, pembaca, 

pemerintah, maupun pihak masyarakat luas lainnya) yang berkepentingan mengenai 

informasi investasi portofolio di Indonesia, serta mampu memberikan wawasan 

ilmiah di bidang ilmu ekonomi makro dan moneter. Penelitian ini dianalisis secara 



 

 

 xii 

 

analisis deskriptif naratif dan analisis kuantitatif model statis dengan metode 

Ordinary Least Square (OLS) dan model dinamis dengan metode Error Correction 

Model (ECM). 

  Secara deskriptif naratif melihat performa investasi portofolio asing, dimana 

investasi ini rentan terhadap gejolak eksternal, namun sikap optimisme pasar 

domestik yang diperkuat oleh sinergi dari pemerintah dalam perekonomian, baik dari 

segi liberalisasi aliran modal dan perdagangan dengan luar negeri, membuat aliran 

modal masuk ini semakin bergairah di dalam pasar modal domestik yang secara 

langsung meningkatkan cadangan devisa yang dapat membiayai ketidakseimbangan 

pada neraca pembayaran dan secara tidak langsung mampu mempengaruhi perbaikan 

kondisi pada sektor-sektor riil, sehingga mampu menjaga kecukupan di sisi produksi 

dan pendapatan nasional di Indonesia.  

Melihat hasil estimasi ECM jangka pendek berjalan searah dengan konsep 

teori ini baik secara parsial maupun simultan, dimana masing-masing variabel 

independen mempengaruhi signifikan terhadap variabel dependennya. Hasil 

penelitian ini terlihat tingkat pertumbuhan PDB riil di Indonesia tidak lepas dari 

peningkatan adanya arus modal masuk investasi portofolio asing. Tingkat suku bunga 

riil domestik dan neraca transaksi berjalan secara positif mempengaruhi arus modal 

masuk investasi portofolio asing. Keberadaan capital inflow memiliki hubungan yang 

erat dalam menimbukan apresiasi pada nilai tukar riil maupun nominal. 

Berdasarkan hasil estimasi ECM jangka panjang hanya neraca transaksi 

berjalan yang memiliki hubungan positif dan signifikan mempengaruhi pergerakan 

investasi portofolio asing di Indonesia, sesuai dengan teori pada model Mundell-

Flemming yang berbunyi terdapat hubungan yang berbanding terbalik antara neraca 

transaksi berjalan dengan neraca modal meski kedua neraca ini mengalami kondisi 

baik surplus maupun defisit dalam jangka panjang. Hal ini diindikasikan bahwa 

fluktuasi investasi portofolio asing dapat membiayai dan memperbaiki terutama pada 

sektor-sektor finansial dalam jangka panjang. 
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