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ABSTRAK

Investor dituntut untuk bisa mengkombinasikan sedemikian rupa portofolio yang 
mereka pegang agar keuntungan yang diperoleh dapat maksimal. Memilih kombinasi 
portofolio yang tepat tentu harus disesuaikan juga dengan kondisi perekonomian sekarang 
dan yang akan datang. Salah satu variable yang tidak bisa diabaikan dalam melihat 
perekonomian yang akan datang adalah ekpektasi ekonomi.

Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana pengaruh ekspektasi ekonomi 
terhadap investasi portofolio. Data yang digunakan adalah data time series dari bulan Juli 
2005 sampai dengan Juni 2008. Variable ekspektasi rasional ini menggunakan data ekpektasi 
expert (data yang diolah oleh Bank Indonesia) dan data ekspektasi household yang 
mengambil indikator makro yaitu nilai tukar, BI rate dan inflasi. Sedangkan variabel investasi 
portofolio menggunakan data nilai perdagangan saham dan obligasi pemerintah (SUN) pada 
periode yang bersangkutan. Hasil regresi berganda yang dilakukan menunjukan ekpektasi 
inflasi mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap investasi portofolio.

Kata kunci: ekspektasi, portofolio, investasi
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ABSTRACT

Stockholders must be able to combine their portfolios in order to get maximal profit, 
'etting best portfolios combination must be based on the economic condition now and the 

=iture. One of important variable in predicting future economic condition is economic 
xpectation.

S The research aims to know the influence of economic expectations to portfolios 
^nvestment. It uses time series data from July 2005 through June 2008. This rational 
^-ocpectation variables use expert expectation data (the data that processed by Indonesian 
_3ank) and household expectations that takes macro indicators; they are exchange rate, BI 

*ate and inflation. Portfolio investment variables use stock and govemment bonds trade value 
it that period. The result is that economic expectations have a significant influence to 
portfolios investment.

Key words: expectation, portfolio, investment
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Melihat sejarah perkembangan pasar modal, dapat dikatakan bahwa 

perkembangan pasar modal secara evolusif terjadi di negara-negara kapitalis 

liberal, sedangkan di Indonesia perkembangan pasar modal terjadi karena adanya 

kebijakan pembangunan nasional dari pemerintah. Perkembangan pasar modal 

Indonesia yang dilandaskan pada kebijaksanaan pembangunan tersebut 

melahirkan pembentukan pasar modal dengan jangkauan yang lebih luas

Jangkauan tersebutdibandingkan di banyak negara (Wiranto, 1997: 32).

mencakup tiga aspek mendasar, yaitu:

1. Memperluas proses perluasan keikutsertaan masyarakat dalam pemilikan

saham perusahaan;

2. Diarahkan pada aspek pemerataan pendapatan masyarakat melalui pemerataan 

pemilikan saham perusahaan;

3. Untuk lebih meggairahkan partisipasi masyarakat dalam pengerahan dan 

penghimpunan dana untuk digunakan secara prosuktif.

Pasar modal dipandang sebagai salah satu sarana yang efektif untuk 

mempercepat pembangunan ekonomi suatu negara karena pasar modal merupakan 

wadah untuk menghimpun dana dalam jangka panjang dari masyarakat untuk 

disalurkan ke sektor produktif (Anaraga, 1995). Apabila pasar modal efektif maka 

akan menjadi sumber dana yang cukup besar yang dapat dijadikan modal bagi 

pembangunan nasional.

1



Perkembangan ekonomi internasional yang semakin pesat membuat 

hubungan ekonomi antar negara menjadi saling terkait dan mengakibatkan 

peningkatan arus perdagangan barang maupun uang serta modal antamegara. 

Terjadinya perubahan indikator makro di negara lain secara tidak langsung akan 

berdampak pada indikator suatu negara (Wibowo, 2005). Perkembangan pasar 

modal sangat dipengaruhi oleh perkembangan ekonomi makro karena ekonomi 

makro mencakup aspek ekonomi secara luas dalam ruang lingkup nasional dan 

internasional seperti produksi, pendapatan nasional, jumlah uang beredar, 

pembanyaran. Oleh sebab itu perkembangan ekonomi makro yang stabil 

merupakan faktor pendorong bagi perkembangan investasi portofolio. Adapun 

beberapa faktor ekonomi makro antara lain yaitu tingkat bunga, inflasi, kurs, 

pertumbuhan ekonomi dan kebijakan pemerintah di bidang ekonomi (Sudana,

neraca

1991:20).

Dalam kegiatan investasi secara umum dikenal adanya prinsip bahwa 

semakin tinggi keuntungan yang diharapkan maka semakin tinggi pula tingkat 

resiko yang kemungkinan dihadapi, dan sebaliknya semakin rendah tingkat 

keuntungan yang diharapkan maka semakin rendah pula resiko yang dihadapi 

(high risk high return and low risk low return). Dalam hubungan ini, yang penting 

untuk diperhatikan dalam mengembangkan pasar modal adalah prinsip-prinsip 

keterbukaan dan perlindungan para investor. Untuk mengembangkan pasar modal 

di suatu negara, prinsip tersebut merupakan prinsip baku yang berlaku universal 

dan hal itu harus menjamin melalui system hukum yang baik, kelembagaan yang 

jelas fungsi dan tugasnya masing-masing, serta pelaksanaan penegakan hukum 

yang tegas dan adil. Persyaratan keterbukaan perusahaan menjamin baik

2



tersedianya informasi keuangan bagi publik maupun bagi keperluan antara 

perusahaan (Atkins dan Chuppe, 1992:4-54 dalam Anwar, 2005: 4).

Transaksi finansial dalam investasi portofolio dipengaruhi banyak 

foktor. Faktor makro suatu negara tentu akan mempengaruhi keputusan investor 

dalam menginvestasikan dananya. Sejak tahun 1980 kepemilikan saham oleh 

asing (perdagangan equity internasional), yang merupakan akibat dan 

internasionalisasi, mengalami kemajuan pesat. Sebelumnya, perdagangan saham 

terbatas, liquiditas rendah dan volume perdagangan sedikit. Tapi sekarang 

terdapat kenaikan peranan dana pensiun yang menginvestasikan kelebihan 

dananya di pasar modal (Waeter dan Smith, 1999: 176 dalam Anwar, 2005).

Peningkatan kualitas informasi merupakan faktor yang sangat penting dan 

merupakan jiwa dari pasar modal. Tanpa informasi yang merata akan sulit bagi 

para pemodal untuk memberikan keputusan investasinya. Dalam kaitan ini, 

khususnya yang berkaitan dengan informasi keuangan, Bapepam telah berupaya 

meingkatkan agar informasi tersebut sejajar dengan standar universal. Bapepam 

sebagai regulator pasar modal dapat dan mampu menyiapkan aturan-aturan yang 

berhubungan masalah akuntansi dan keuangan lain bila diperlukan pasar. 

Bapepam harus menjamin adanya hukum yang melandasi aktivitas ekonomi yang 

sesuai dengan ekonom pasar (Pakpahan, 1998: 42).

Kemajuan teknologi informasi menyebabkan lebih mudahnya peran 

pasar modal menuju internasionalisasi yang sulit untuk dihindarkan. Automasi 

pasar modal Indonesia telah dirintis sejak 1991 di mana pada saat itu disiapkan “o 

step by step approach" menuju automasi bursa (Cole dan Scalle, 1996: 231 

dalam Anwar, 2005: 176). Internasionalisasi pasar modal akan meningkatkan

3



kebebasan pemodal dalam menentukan pola bisnisnya, memilih lingkungan 

hukum yang dia sukai untuk tujuan investasinya (Grundferd dalam Anwar, 2005:

176).

Salah satu indikator makro yang mempengaruhi investasi portofolio adalah 

ekspektasi ekonomi. Ekspektasi rational terdiri dari ekspektasi expert dan 

ekspektasi household. Ekspektasi expert merupakan indeks ekspektasi konsumen 

yang dilakukan tim survey bank Indonesia. Ekspektasi konsumen ini bisa 

menunjukan besarnya keyakinan masyarakat mengenai kondisi saat ini dan 

ekspektasi konsumen 6-12 bulan yang akan datang.

Pada Januari 2008 survei konsumen Bank Indonesia menunjukkan 

indeks keyakinan konsumen (IKK) masih berada pada level pesimis, 

sebesar 4,6 poin dibanding bulan lalu. Menurunnya IKK tersebut didorong oleh 

makin pesimisnya indeks kondisi ekonomi saat ini (IKE) sebesar 4,9 poin dan 

berkurangnya optimism konsumen terhadap indeks ekspektasi konsumen (IEK) 

sebesar 4,2 poin. Menurunnya IKK tersebut disebabkan oleh penurunan pada 

seluruh komponen IKK, antara lain: menurunnya indeks ketepatan waktu 

pembelian barang tahan lama sebesar 4,7 poin, ketersediaan lapangan kerja

menurun

sebesar 8,4 poin, ekspektasi ekonomi sebesar 9,6 poin dan ekspektasi ketersediaan

lapangan kerja sebesar 2,5 poin. Selain itu, diikuti oleh optimisme yang menurun

terhadap penghasilan saat ini sebesar 1,5 poin dan ekspektasi penghasilan sebesar

0,7 poin. Secara tahunan, Indeks keyakinan konsumen tidak mengalami

perubahan yang berarti dibandingkan tahun sebelumnya yaitu menurun sebesar

0,1 poin dengan indeks sebesar 94,5.
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Besarnya nilai portofolio akan menjadi constrains atau pembatas di 

dalam pengambilan keputusan investasi. Semakin besar portofolio, semakin 

banyak pilihan aktiva yang tersedia, terutama karena sebagian komponen- 

komponen biaya perdagangan (transaksi), biaya broker dan spread, akan semakin 

kecil jika portofolio semakin besar.

Ekspektasi Household adalah ekspektasi yang didasarkan pada variabel- 

variabel makro sepert inflasi, kurs tingkat bunga dan sebagainya. Tercapainya 

kestabilan nilai rupiah merupakan salah satu indikator keberhasilan Bank 

Indonesia dalam melaksanakan fungsinya. Kinerja Bank Indonesia menjadi 

pertimbangan tersendiri bagi para investor khususnya investor asing untuk 

menginvestasikan dana mereka di Indonesia baik investasi fisik maupun dalam 

bentuk fortofolio. Keberhasilan Bank Indonesia dalam menjalankan tugasnya 

mengindikasikan bahwa perekonomian dalam keadaan baik sehingga resiko rugi 

bagi para investor dapat diminimalaisir. Hal inilah yang mendorong para investor 

asing tertarik untuk melakukan investasi ke dalam negeri (.Capital account). 

Banyaknya dana yang masuk ke dalam negeri bisa menjadi sumber dana untuk 

pembangunan ekonomi.

Ekspektasi ekonomi adalah salah satu faktor yang tidak dapat diabaikan 

dalam investasi portofolio, jika masyarakat merasa pesimis dengan perekonomian 

di masa yang akan datang maka masyarakat akan berpikir dua kali atau lebih 

berhati-hati dalam memilih bentuk kekayaan, khususnya dengan investasi dalam 

bentuk portofolio.
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1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan permasalahan

sebagai berikut:

Bagaimana pengaruh ekspektasi ekonomi terhadap investasi

portofolio di Indonesia?

1.3. Tujuan Penulisan

Menganalisis pengaruh ekspektasi ekonomi terhadap investasi portofolio

di Indonesia.

Manfaat Penulisan1.4.

1.4.1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran atau

kontribusi bagi perkembangan ilmu ekonomi dalam ruang lingkup ekonomi

moneter dalam hubungannya dengan ekspektasi ekonomi dan investasi portofolio 

sehingga dapat digunakan sebagai bahan kajian atau literatur bagi akademisi.

1.4.2 Manfaat Praktis
1
IPenelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi 

pihak- pihak yang memerlukan dan terkait dalam penyusunan kebijakan 

khususnya yang terkait dengan ekspektasi ekonomi dan investasi portofolio.

-

i

-

=

6



DAFTAR PUSTAKA

Pasar Modal Keberadaan dan Manfaat bagiAnaraga, Panji dan Nunik Widiynti. 1995.
Pembangunan. Jakarta: Penerbit Renika Cipta.

Anwar, Jusuf. 2005. Pasar Modal Sebagai Sarana pembiayaan dan Investasi, Bandung: P. T. 
Alumni.

Arifin, Jauhar dan Zaki Baridwan. 1997. Analisis antara Polling Saham Unggulan Sepekan 
Media Indonesia dengan Perubahan Harga Saham di BEJ. Yogyakarta.

Asngari, Imam. 2007. Modul Praktikum Ekonometrika Program Eviews dan SPSS. 
InderalayaiUNSRI.

Chuppe, Terry M. dan Michael Atkins. 1992. Regulation of Securities Markets Some Rescue 
Trend and Their Implications for Emerging Markets, Policy Research Pape. The World 
Bank. Washington DC-USA.

Dimyati, Vien. 2008. Investasi Portofolio Lebih Besar. PT Media Nusa Pradana, diakses dari 
http;//jumalnasional.com, pada tanggal 26 November 2008.

Djambak, Syaipan. 1996. Analisis Inflasi di Indonesia. Tesis, Program Pasca Sarjana Universitas 
Syiah Kuala Darusalam, Banda Aceh.

Dopke, Jorg et.al. 2006. The Analysis of Europan Inflation Expectation. Berlin: German institute 
for Economic Reseach.

Hartono, Sunaryati. 1917. Beberapa Masalah Transnasional dalam Penanaman Modal Asing di 
Indonesia. Bandung: Bina Cipta.

http://vAvw.bapepam.go.id

http://www.bi.go.id

http://www.jsx.co.id

Husnan, Suad. 1993. Teori Portofolio dan Implikasinya bagi manjemen keuangan. Yogyakarta: 
BPFE.

Ilmanoz. 2008. Analsis Perbandingan Kinerja Portofolio Optimal Saham Lq45 Dengan Kinerja 
Portofolio Optimal Saham JII (Jakarta lslamic Index)/Indeks Syariah Berdasarkan Single 
Index Model. Skripsi, diakses dari http;// www.INDOSKRIPSI.com. pada tanggal 24 
November 2008.

xiv
!'
!Ji

i

http://vAvw.bapepam.go.id
http://www.bi.go.id
http://www.jsx.co.id
http://www.INDOSKRIPSI.com


Levi, Maurice D. 2001. Keuangan Internasional-Buku 1, diterjemahkan oleh: handoyo Prasetyo; 
Ed. I. Yogyakarta: Penerbit ANDI.

Mahmud, Hasan Zein. 1998. Menduga Harga Saham. Jakarta.

Mankiw, N. Gregory. 2003. Teori Makroekonomi. Jakarta: Erlangga.

Marzuki, Usman dkk. 1990. ABC Pasar Modal Jakarta: LPPI & ISEI.

Nachrowi, Nachrowi Djalal dkk. 2002. Penggunaan Teknik Ekonometrika. Jakarta: PT Raja 
Grafindo persada.

Nopirin. 1995. Ekonomi Moneter, buku II. Yogyakarta: BPFE.

Pakpahan, Normin. 1998. Tatanan Hukum Ekonomi Pasar; Suatu Pendekatan Pembaharuan 
Hukum untuk Pengembangan “Rule Based Ekonomi” di dalam Perekonomian Indonesia 
Menyongsong Abad 21. Jakarta: Pustaka Sinar Harapan.

Roswita dan Novalia Nukardina. 1999. Seluk Beluk pasar Modal. Universitas Sriwijaya.

Sitompul, Asril. 1996. Pasar Modal: Penawaran Modal dan Permasalahannya. Bandung.

Strategi Pemodelan: Data, Teori & Ekspektasi 19/03/2005, diambil pada tanggal 20 Mei 2008 
dari http://mrumia.wordpress.com

Sudana, I Made. 1991. Analisa Faktor-Faktor Makro terhadap Investasi Saham di Pasar Modal 
Indonesia, LP-Airlangga

Sumadiningrat, Gunawan. 2002. Ekonometrika Pengantar,. Yogyakarta: B P FE-Yogyakarta.

Sunariyah. 1997. Pengantar Pengetahuan Pasar Modal. Yogyakarta: UPP AMPYKPN.

Wibowo, Tri dan Hidayat Amir. 2005. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Nilai Tukar Rupiah. 
Kajian Ekonomi dan Keuangan, Volume 9, Nomor 4.

Widayanti, Rita dan Maria Rio Rita. 2004. Reaksi Pasar dan Pertumbuhan Investasi 
Perudahaan yang Mengumumkan Dividen Ommisions. Universitas Kristen Satya 
Wacana,.Maret vol X no. 1.

Wiranto, Jasso (ed.). 1997. Pasar Modal Indonesia, Retropeksi Lima Tahun Swastanisasi BEJ. 
Jakarta: Pustakan Sinar Harapan.

Wuryandani, Ganfiah et. Al. 2001. Monetary Policy Transmission throueh Inflation 
Excpectation Channel. Bank Indonesia.

xv

::
*

5

http://mrumia.wordpress.com

