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ABSTRAK

ANALISISPENGARUH PERTUMBUHAN EKONOMI CHINA TERHADAP
ALIRAN PORTOFOLIO DI INDONESIA

Oleh

VEMA KUSUMA YULIANDIRA

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan perekonomian China
terhadap aliran portofolio di Indonesia. Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini
adalah pertumbuhan GDP China, ekspor Indonesia ke China, indeks mining dan Bl Rate.
Data yang digunakan penelitian ini merupakan data runtun waktu dimulai dari 2007:Q1
sampa dengan 2015.:Q4. Alat anadlisis yang digunakan adalah Error Correction Model
(ECM). Hasil pendlitian ini menunjukan Growth GDP China, Indeks Mining dan Bl Rate
memilki hubungan yang positif dan signifikan terhadap aliran portofolio di Indonesia. Namun
Ekspor Indonesia ke Chinatidak berpengaruh signifikan terhadap aliran portofolio.

Kata Kunci: Bl Rate, ekspor, Error Correction Model (ECM), Growth GDP China, indeks mining,
investas portofolio.



ABSTRACT

ANALYSISTHE EFFECT OF ECONOMIC GROWTH IN CHINA ON
THE PORTOFOLIO FLOW IN INDONESIA

By

VEMA KUSUMA YULIANDIRA

The purpose of this study isto analyze the effect of economics growth of Chinato
portfolio flow in Indonesia. Dependen variables used in this study are GDP
growth of China, export volume of Indonesiato China, mining index and Bl rate.
The data used in this study is time series starts from 2007:Q1 to 2015:Q4. This
study uses Error Corecction Model (ECM) as analysis method. The result of this
study shows that GDP Growth of China, Index Mining, and Bl Rate has positive
and significant relation to Portfolio Flow in Indonesia. However, Export of
Indonesiato China has not significant relation to Portfolio Flow in Indonesia.

Key words: Bl Rates, export, Error Correction Model (ECM), growth GDP
China, indeks mining and portfolio investment.
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l. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pada tahun 1980 perekonomian China mengunakan sistem perekonomian terbuka
dan menjadikan China sebagai negara yang tingkat pertumbuhannya tertinggi
didunia. Pertumbuhan perekonomian Chinatumbuh mencapai rata - rata 10% per
tahun selama periode 1990 - 2004, bahkan |ebih cepat hingga mencapai 11,4%
pada tahun 2005 dibandingkan tahun sebelumnya GDP China tumbuh sebesar
10,1% pada tahun 2004. Kenaikan pertumbuhan perekonomian China dapat

dilihat pada gambar tren nominal GDP China pada tahun 1980 - 2013,
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Sumber : National Bereau of Satistic of China
Gambar 1. Pergerakan GDP China periode Tahun 1980 - 2012



Sejak sistem perekonomian China berubah menjadi sistem perekonomian terbuka
pada tahun 1980, China mengalami pertumbuhan yang pesat yang terlihat pada
gambar diatas. Pada tahun 2005 Chinaterus mencapai pertumbuhan ekonomi
yang tinggi dengan total GDP sebesar USD 1.731,13 miliar. Hal ini menjadikan
China sebagai negara dengan pertumbuhan ekonomi tercepat di dunia sebesar
11,4% lebih tinggi dibandingkan dengan tahun sebelumnya sebesar 10,1% dengan
total GDP sebesar USD 1.490,38 miliar. Namun tahun 2011 perekonomian China
memasuki tren perlambatan yang diterlihat pada data pertumbuhan ekonomi

Chinayang terus mengalami penurunan.
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Sumber : World Bank
Gambar 2. Pergerakan Pertumbuhan GDP China periode Tahun 2000 - 2013

Daam kurun waktu 2000 - 2007 ekonomi China mengalami pertumbuhan positif
dan menjadikan negara ekonomi kedua terbesar dunia, eksportir terbesar dan
negara kontribusi terbesar bagi perumbuhan ekonomi global (IMF, 2009). Dengan
tingkat pertumbuhan sebesar 14,2% pada tahun 2007 menjadikan China sebagal

negara dengan pertumbuhan ekonomi tercepat di dunia. Pertumbuhan tersebut



didorong oleh kinerja sektor ekspor nasional dan belanja yang besar pada
infrastruktur. Namun pada tahun 2008 krisis ekonomi global memberikan dampak
terhadap China terutama pada pertumbuhan ekspor China, hal ini mengakibatkan
perlambatan ekonomi yang terlihat pada pertumbuhan GDP menurun hingga
mencapal sebesar 9,6% dibandingkan dengan tahun sebelumnya sebesar 14,2%.
Namun perekonomian Chinakembali pulih karena China memiliki cadangan
besar dan aliran modal yang sangat besar dari investasi jangka panjang.
Perekonomian China menunjukan perbaikan dengan pertumbuhan GDP China

sebesar 10,6% pada tahun 2010.

Namun pada tahun 2011 pertumbuhan GDP China kembali menurun sebesar 9,5%
hal ini disebabkan perlambatan ekonomi global yang dipicu oleh berlanjutnya
krisis utang pemerintah Eropa dan terhambatnya pemulihan ekonomi di Amerika
Serikat (AS). Hal tersebut menunjukan bahwa perekonomian Chinamulai
memasuki tren perlambatan ekonomi hingga tahun 2013 pertumbuhan GDP China
terus menurun hingga 7,3%. Kondisi ini berimbas pada melemahnya permintaan
produk ekspor China, sehingga berdampak pada lgju pertumbuhan ekonomi
negara - negara emer ging markets karena ekonomi China sangat mempengarunhi

perekonomian dunia dan China sebagai penggerak perekonomian Asia.

Negara China banyak mengimpor dan membutuhkan bahan baku untuk menopang
pembangunannya yang sangat pesat. Tercatat China merupakan konsumen
minyak terbesar kedua dan konsumen batubara terbesar di dunia. Kondisi
perekonomian China mempengaruhi permintaan komoditas tersebut dan berimbas
pada tekanan harga minyak dan batubara. Hubungan kerjasama ekonomi China -

Indonesia sangat kuat karena China sebagai hegara tujuan ekspor komoditas



utama Indonesia. Sehingga kondisi perekonomian China secara langsung maupun
tidak langsung berdampak terhadap perekonomian Indonesia. Dampak secara
langsung dilihat dari hubungan bilateral perekonomian antara kedua negara yaitu
berkurangnyanilai ekspor Indonesia ke China karena penurunan permintaan
komoditas dari China. Sedangkan dampak secaratidak langsung adalah melalui

penurunan harga komoditas ekspor Indonesia ke negaralain.

Tabel 1. Volume Ekspor Negara Tujuan Utama Indonesia periode Tahun 2011

2015
Negara 2011 2012 2013 2014 2015
(dalam USD)

China 21595 20,864 21281 16459 13,259
AmerikaSerikat 15684 14590 15081 15856 15,306
Jepang 18330 17,231 16,084 14,565 13,089
India 13278 12,446 13009 12,223 11,583
Singapura 11,113 10,550 10,385 10,065 8,660

Sumber : Kementrian Perdagangan

Tabel 1 menunjukkan lima negaraterbesar tujuan Indonesia. Dari tabel tersebut
terlihat bahwa China merupakan importir terbesar bagi Indonesia dengan jumlah
ekspor sebesar 93,458 USD dalam 5 tahun terhakhir, jumlah ekspor ini
merupakan terbesar dibandingkan kepada negara tujuan ekspor Indonesialainnya.
Penurunan ekspor Indonesia ke China memberikan dampak terhadap

perekonomian Indonesia yakni menurunnya lgju pertumbuhan GDP Indonesia.

Dalam badan pusat statistika merilis bahwa pada tahun 2012 lgju pertumbuhan
GDP Indonesia turun hingga 6,0% dimana tahun sebelumnya sebesar 6,2%. Setiap
tahunnya laju pertumbuhan GDP Indonesia turun hingga sebesar 5,0% pada tahun

2014, ha ini akibat dari penurunan ekspor Indonesia ke China.



Dampak perlambatan perekonomian China memberikan sentimen pada nilai
ekspor Indonesia, mengingat China merupakan negara tujuan utama ekspor
Indonesia. Penurunan nilai ekspor memberikan imbas pada pasar modal dan
kinerja emiten di Bursa Efek Indonesia yang mengakibatkan keuntungan yang
didapat investor asing menurun. Bank Indonesia dalam statistik ekonomi dan
keuangan Indonesia, negara yang paling banyak berinvestasi pada pasar modal
Indonesia adalah Amerika Serikat (9,05%) Inggris (2,69%) Luxemburg (2,5%)
Jepang (2,05%) dan Kanada (1,96%). Pada tahun 2010 aliran modal saham yang
ditanamkan di Indonesia sebesar USD 9.945 juta dan terus naik hingga tahun

2012 aliran modal saham sebesar USD 15.489 juta.

Hal ini mempengaruhi kondisi pasar modal dan keseimbangan portofolio investor.
Kondisi ini mendorong investor perlu melakukan menyeimbangkan kembali
portofolionya. Menurut Sutikno (2008) secara teknis dari waktu ke waktu
portofolio investasi harus dimonitor. Sebab alokas aset dalam portofolio
cenderung berubah-ubah. Untuk menghadapi perubahan komposisi susunan aset

atau portofolio makarebalancing investas perlu dilakukan.

Rebal ancing merupakan tindakan menjual dan membeli produk investasi dalam
portofolio investasi dengan tujuan untuk mengembalikan komposisi aset dalam
portofolio saat ini kepada komposisi aset portofolio optimal yang ditetapkan
sebelumnya. Investasi portofolio merupakan salah satu bentuk arus modal.
Menurut World Bank (1996) arus modal mempengaruhi keadaan pasar uang dan
pasar modal, salah satunya dalam bentuk saham. Berikut adalah perkembangan

aliran portofolio.
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Gambar 3. Pergerakan Aliran Portofolio periode Tahun 2010:Q1 — 2015:Q4
(dalam juta USD)

Gambar 3 menjelaskan pergerakan aliran portofolio padal 2010 sampai kuartal
keempat 2015. Aliran portofolio mengalami penurunan tgjam sebesar USD 4,5
miliar pada kuartal 111 2011 akibat dari terkenaimbas pelemahan perekonomian
global. Aliran modal masuk investas portofolio asing berkurang USD 642 juta.
Transaks investasi portofolio yang sempat mengalami penurunan tgjam pada
tahun 2011, kembali meningkat secara signifikan pada tahun 2012. Investasi
portofolio meningkat dua kali lipat dari tahun 2011 sebesar USD 3,8 miliar pada

kuartal 11 2012.

Membaiknya kinerja ekonomi domestik dan sejumlah sentimen positif baik
eksternal maupun internal, berdampak positif terhadap besarnya minat investor
asing pada instrumen saham domestik. Pada kuartal 1V 2012 sempat terjadi aksi
jual saham oleh investor asing, investasi portofolio menurun sebesar USD 190
miliar karena sentimen negatif pelemahan global yang terjadi pada beberapa pasar

modal dunia. Pada kuartal | 2013 investasi portofolio megalami kenaikan sebesar



USD 3,8 miliar. Aliran masuk dana asing investasi portofolio di Indonesia
menurun tajam dibandingkan tahun sebelumnya. Transaksi investasi portofolio
mengalami penurunan tgjam pada kuartal 111 2013 sebesar USD 1,5 miliar, hal ini
dipengaruhi oleh ketidakpastian global terkait rencana pengurangan stimulus
moneter di AS, akibatnya persepsi negatif investor asing terhadap kondisi

perekonomian Indonesia.

Investasi portofolio meningkat sebesar USD 8,7 miliar pada kuartal | 2014
ditengah sentimen global seperti, geopolitik Eropa Timur dan Timur Tengah,
perlambatan ekonomi China, serta normalisasi kebijakan The Fed yang
mendorong kekhawatiran investasi di emerging market. Namun pada kuartal 1V
2014 kekhawatiran investor terjadi, investasi portofolio menurun sebesar USD 1,8
miliar, selain berasal dari global sentimen domestik terutamaterkait dengan

pel aksanaan pemilu legidlatif serta ekspektas inflasi yang meningkat pasca
kenailkan BBM bersubsidi faktor pemicu melambatnya aliran dana masuk
investor. Pada kuartal | 2015 investasi portofolio kembali meningkat sebesar USD

8,5 miliar.

Perlambatan ekonomi dunia dan resiko keuangan global yang meningkat seiring
kebijakan bank sentral Chinayang melakukan devaluasi yuan mendorong investor
untuk lebih berhati - hati melakukan investasi di negara berkembang. Hal tersebut
menurunkan investasi portofolio sebesar USD 2,2 miliar, namun persepsi positif
investor asing terhadap perekonomian Indonesia serta meningkatnya pertumbuhan
ekonomi pada kuartal 1V 2015 menyebabkan minat investor asing untuk tetap
berinvestas di Indonesia masih terjaga dan bahkan meningkat di akhir tahun 2015

sebesar USD 4,8 miliar.



Kondis perekonomian China yang memburuk memberikan dampak terhadap
permintaan ekspor Indonesia ke China, sehingga kinerja emiten menurun dan
menurunkan return investor. Hal ini mendorong investor untuk melakukan
rebalancing portofolio untuk mengembalikan komposisi aset dalam portofolio
saat ini kepada komposisi aset portofolio optimal yang ditetapkan sebelumnya.
Selanjutnya akan mempengaruhi kinerja pasar modal Indonesia dan menurunkan
aliran investasi portofolio di Indonesia. Menurut Ralhan (2006) terdapat korelasi
antaraairan investasi portofolio dengan ukuran pertumbuhan ekonomi suatu

negara yang diukur melalui GDP.
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Portofolio Flow

== Growth GDP China

Sumber : Bank Indonesia, National Bereau of Satistics of China
Gambar 4. Pergerakan GDP China dan Aliran Portofolio periode Tahun 2010:Q1
- 2015:Q4

Gambar 4 menjelaskan pergerakan Aliran Portofolio dan GDP China periode
kuartal | 2011 sampai kuartal 1V 2015. Pada kuartal 1V 2011 pertumbuhan GDP
China memasuki tren perlambatan yang turun sebesar 2%, pertumbuhan ini
merupakan pertumbuhan terendah segjak krisis keuangan Asiatahun 1998 atau

selama 14 tahun terakhir. Tren perlambatan ini membawa dampak terhadap




permintaan komoditas dari China sehingga berkurangnya nilai ekspor Indonesia
dan berimbas pada kinerja emiten dan pasar modal Indonesia. Hal ini dibuktikan
pada aliran investasi portofolio yang masuk ke Indonesia hanya sebesar USD 245

jutalebih rendah dibandingkan pada kuartal 11 2011 sebesar USD 5,2 miliar.

China mampu memperbaiki kembali perekonomiannya pada kuartal 11 2012
dengan pertumbuhan GDP China sebesar 2,2% dan diikuti oleh kinerja pasar
modal yang membaik dengan aliran investasi portofolio sebesar USD 3,8 miliar.
Namun pada kuartal 11 2013 pertumbuhan GDP China kembali turun sebesar 1,7%
dan diikuiti dengan penurunan airan investas portofolio ke Indonesia sebesar
USD 3,7 miliar. Ditengah sentimen global dan resiko keuangan global yang
meningkat, bank sentral China mengeluarkan kebijakan dengan melakukan
devaluas yuan mendorong investor untuk lebih berhati - hati melakukan investasi
di negara berkembang. Hal tersebut memberikan respon yang baik, dilihat dari
pertumbuhan perekonomian China pada kuartal | 2015 naik sebesar 1,9% dan
direspon baik oleh kinerja pasar modal dengan aliran investasi portofolio yang

masuk ke Indonesia sebesar USD 8,5 miliar.

Kondisi tersebut sgjalan dengan penelitian Juda Agung, M.N Nugroho & Y anfitri
(2011) yang menunjukan bahwa capital flow di pasar ssham SBI dan SUN
dipengaruhi secara positif oleh 2 pull factors dan 3 push factors yaitu
pertumbuhan ekonomi (indeks produksi), perubahan suku bunga dalam negeri,
tingkat risiko global (EMBIG), ekseslikuiditas globa (jumlah uang beredar AS)
dan perubahan suku bunga AS. Serta capital flows dipengaruhi secara positif

terhadap pertumbuhan GDP Amerika Serikat.
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Perlambatan perekonomian China yang disebabkan oleh ekonomi global
berdampak secara langsung terhadap nilai ekspor Indonesia ke China. Mengingat
China merupakan ekspor tujuan negara utama dan pasar terbesar bagi komoditas
Indonesia terutama batubara karena China merupakan konsumen minyak dan
batubara terbesar kedua di dunia. Akibat melambatnya perekonomian China
mempengaruhi harga komoditas turun, sehingga memberikan sentimen pada nilai
ekspor Indonesia ke China dan berimbas pada kinerja emiten di Indonesia yang
mengakibatkan penurunan keuntungan yang didapat investor. Sehingga
mendorong investor untuk melakukan rebalancing portofolio untuk
mengembalikan komposisi aset dalam portofolio saat ini kepada komposisi aset
portofolio optimal yang ditetapkan sebelumnya. Selanjutnya akan mempengaruhi

aliran investas portofolio ke Indonesia.

3000000.00 10000
2500000.00 [~ A\ - 8000
NN\ e
A ry
2000000.00 )Q( W /\ \ / L 4000
1500000.00 \— 2000
\/ vV o
1000000.00
\/ V - -2000
500000.00 v 4000
0-00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T '6000
3333833339333 3333333
T AN N ANANOOONN SN N NN
L R e R e T T e R e T e O e TR e R e T e O e T e R e T e TR e T e TR e A e T |
O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
== Ekspor Indonesia - China === Portofolio Flow

Sumber : Bank Indonesia (BI) dan Badan Pusat Statistik
Gambar 5. Pergerakan Nilai Ekspor Indonesia ke China dan Aliran Portofolio
periode Tahun 2011:Q1 - 2015:Q4

Gambar 5 menjelaskan pergerakan aliran portofolio terhadap nilai ekspor

Indonesia ke China periode | 2011 sampai IV 2015. Pada kuartal 11 2011 kinerja
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ekspor meningkat ditengah perlambatan ekonomi global sebesar 2.050.693 USD.
Dalam laporan perekonomian Indonesia tingginya ekspor Indonesia terutama
disumbang oleh kinerja ekspor pertambangan terkait dengan permintaan terhadap
komoditas primer yang masih tinggi dari negara - negara emerging markets dan
penguatan ekonomi China dan India sehinggaimpor dari kedua negara tersebut
tetap tinggi, hal ini diikuti dengan aliran investasi portofolio di Indonesia naik
sebesar USD 5,2 miliar. Ggjolak pasar keuangan global yang berdampak pada
kinerja pasar modal domestik, sehinggainvestor asing melakukan penyesuaian

portofolionya di pasar modal.

Pada kuartal 11 2013 ekspor Indonesia mengalami penurunan sebesar 1.621.509
USD dan adliran investasi portofolio turun sebesar USD 3,7 miliar. Penurunan ini
karena perlambatan kinerja ekspor Indonesia disebabkan oleh harga komoditas
yang rendah dan permintaan eksternal yang melambat akibat perbaikan ekonomi
global yang tidak sebaik perkiraan semula. Kondisi tersebut sejalan dengan
penelitian M. Aktaruzzaman, S. Hasanuzzman dan Md. S. Uddin (2014) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan ekspor memiliki dampak jangka panjang pada
pertumbuhan capital flow dan berpengaruh positif terhadap pertumbuhan capital

flow.

Kondis perekonomian China mendorong investor asing untuk melakukan
rebalancing portofolio agar investasi portofolionya kembali optimal seperti yang
ditetapkan sebelumnya. Untuk melakukan rebal ancing portofolio investor harus
mempertimbangkan saat melakukan jual beli suatu aset dengan menggunakan
teori permintaan aset. Seperti kekayaan (wealth), ekspektasi pengembalian

(expected return), risiko (risk), likuiditas (liquidity).
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Perlambatan ekonomi China berdampak terhadap nilai ekspor Indonesia, terutama
nilai ekspor batubara. Mengingat China merupakan konsumen minyak dan
batubara terbesar kedua di dunia dan merupakan negara tujuan utama ekspor
batubara Indonesia. Hal ini dibuktikan dengan data volume ekspor Indonesia ke

China.

Tabel 2. Volume Ekspor Indonesia ke China periode Tahun 2007 - 2014 (dalam

USD)
Tahun Batubara Minyak Gas
(dalam USD)

2007 14.122,30 2.020,50 3.281,60
2008 15.673,70 1.688,10 3.009,80
2009 39.330,80 2.987,20 2.299,00
2010 74.805,00 1.208,40 1.883,70
2011 104.143,40 730,4 2.385,30
2012 115.702,10 209,8 2.248,90
2013 130.393,40 290 2.634,80
2014 99.280,30 315,4 2.572,30

Sumber : Badan Pusat Satistika (BPS)

Pada tabel 2 menjelaskan volume ekspor Indonesia ke China pada tahun 2007
sampai 2014. Tabel di atas menunjukan bahwa ekspor batubara yang paling besar
ke China dengan total volume sebesar 593.451 USD dibandingkan dengan total
volume minyak dan gas sebesar 9.449,80 USD dan 20.315,40 USD. Hal ini
men;j el askan bahwa kondisi perdagangan Indonesia - China dari tahun ke tahun
terus mengalami peningkatan dan China sebagi mitra dagang terbesar serta pasar

terbesar bagi Indonesia.

Saat kondisi perekonomian berubah maka portofolio akan berubah dan tidak
optimal seperti sebelumnya. Hal ini investor perlu menyusun kembali aset
portofolio agar kembali optimal dengan menjual atau membeli aset. Saat investor

membeli suatu aset, investor melihat keuntungan yang akan didapat investor
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(expected return) dengan melihat harga suatu aset. K etika harga aset tersebut

tinggi maka retrun yang akan didapat juga akan tinggi (Indawan, 2013).

Kondisi perekonomian China yang melambat mempengaruhi harga komoditas non
migas terutama sektor pertambangan karena China merupakan konsumen batubara
terbesar kedua di dunia. Ketika harga komoditas tersebut berubah maka akan
mempengaruhi kondisi pasar modal Indonesia sehingga mempengaruhi kinerja
portofolio dan menurunkan keuntungan yang didapat investor. Kondisi suatu

pasar yang sedang buruk harus selau dipantau untuk menjaga kinerja portofolio
agar tetap optimal, maka dari itu suatu portofolio perlu diseimbangkan kembali

(Hartono, 2009:611).

Hal tersebut mendorong investor untuk melakukan rebalancing portofolio agar
aset portofolio tetap optimal seperti yang ditetapkan sebelumnya. Ketika membeli
suatu aset investor akan mempertimbangkan tingkat imbal hasil yang dihasilkan
dari suatu aset tersebut atau ekspektasi imbal hasil (expected return). Menurut
Zuliarni (2012) Tingginya harga saham menunjukan bahwa semakin banyaknya
permintaan terhadap saham tersebut. Jika harga saham tinggi maka kepercayaan
investor dan calon investor terhadap emiten juga semakin tinggi dan hal ini dapat
menaikkan harga saham. Tingginya aktivitas perdagangan dalam pasar modal
maka akan menaikkan harga saham dan meningkatkan tingkat imbal hasil (return)
yang akan diperoleh investor. Hal tersebut menjel askan bahwa harga saham

mempengaruhi ekspektasi imbal hasil (expected return).

Ekspektasi imbal hasil (expected return) dicerminkan dengan indeks sektoral,

yang merupakan bagian dari IHSG. Semua perusahaan yang tercatat di BEI
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diklasifikasikan ke dalam sembilan sektor yang didasarkan pada klasifikasi
industri yang ditetapkan oleh BEI. Indeks pertambangan merupakan salah satu
bagian dari Indeks sektoral yang disebut dengan Indeks Mining. Harga saham

komoditas sektor pertambangan dicerminkan pada Indeks Mining.
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Sumber : Bank Indonesia (BIl) dan Indonesia Stock Exchange (IDX)
Gambar 6. Pergerakan Indeks Mining dan Aliran Portofolio periode Tahun
2011:Q1 - 2015:Q4

Gambar 6 menjelaskan pergerakan indeks mining dan aliran investasi portofolio
pada kuartal pertama 2011 sampai 1V 2015. Pada kuartal 11 2011 pelemahan
indeks mining sebesar 2.487 disebabkan gejolak pasar keuangan global yang
mengakibatkan investor asing melakukan penyesuaian portofolionya dipasar
saham, hal ini terefleksikan dalam pergerakan aliran investas portofolio yang

turun sebesar USD 4,5 miliar.

Membaiknya kinerja ekonomi domestik dan sejumlah sentimen positif baik
eksternal maupun internal, berdampak positif terhadap besarnya minat investor
asing padainstrumen di pasar moda Indonesia yang terlihat padaindeks mining

mengalami kenaikan sebesar 2.760. Sehingga aliran investasi portofolio yang
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sempat turun tgjam pada tahun 2011, kembali meningkat secara signifikan pada

kuartal | 2012 sebesar USD 2,6 miliar.

Sempat turun seiringan indeks mining dan aliran portofolio investas sebesar 920
dan USD 2,2 miliar pada kuartal |1 2015, hal tersebut karena perekonomian global
masih dalam kondisi perlambatan serta resiko keuangan global yang meningkat
siring kebijakan bank sentral China yang melakukan devaluasi yuan, sehingga
mendorong investor untuk lebih berhati - hati ketika berinvestasi di negara
berkembang. Namun persepsi positif invesor asing terhadap perekonomian
Indonesia serta meningkatnya pertumbuhan ekonomi pada kuartal 1V 2015
menyebabkan minat investor global untuk tetap berinvestas di Indonesia yang
meningkat sebesar USD 4,8 miliar dan indeks mining juga meningkat sebesar

2.639.

Hal tersebut mengindikasikan bahwa kenaikan pada indeks mining berpengaruh
postif terhadap aliran portofolio. Kinerja portofolio yang baik maka akan
meningkatkan ekspektasi imbal hasil (expected return) yang dicerminkan dengan
indeks sektoral. Kondisi ini menunjukan bahwa sejalan dengan penelitian Guluzar
& Bener (2013) yang menyatakan bahwa I stanbul Sock Exchange Price Indeks
mempengaruhi secara positif dan signifikan terhadap investasi portofolio asing,
investasi portofolio asing juga mempengaruhi faktor - faktor lain secara negatif

namun tidak signifikan secara statistik.

Sertakondisi ini sgjalan dengan penelitian Tim studi Bapepam-LK (2008)
menyimpulkan respon pergerakan indeks harga saham terhadap shock aliran

modal asing menunjukan respon yang positif, sebagamana diharapkan bahwa
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aliran modal asing dan pergerakan indeks harga saham mempunyai aliran yang
positif, dimana besarnya airan oda asing yang masuk ke Indonesia (capital

inflow) dapat memberikan peningkatan pada indeks harga saham gabungan.

Perlambatan perekonomian China yang disebabkan oleh krisis ekonomi global
berdampak pada lgju pertumbuhan ekonomi negara - negara emerging markets
karena ekonomi China sangat mempengaruhi perekonomian dunia dan China
sebagai penggerak perekonomian Asia. Hal ini juga mempengaruhi hubungan
kerjasama ekonomi China - Indonesia sangat kuat karena China sebagal negara

tujuan ekspor komoditas utama Indonesia.

Sehingga kondisi perekonomian China secara langsung maupun tidak langsung
berdampak terhadap perekonomian Indonesia. Dampak secara langsung dilihat
dari hubungan bilateral perekonomian antara kedua negara yaitu berkurangnya
nilai ekspor Indonesia ke China karena penurunan permintaan komoditas dari
China. Sedangkan dampak secara tidak langsung adalah melalui penurunan harga
komoditas ekspor Indonesia ke negaralain. Kondisi ini mendorong pemerintah
Indonesia melakukan serangkaian kebijakan moneter melalui peningkatan suku
bunga kebijakan untuk memperbaiki perekonomian. Kebijakan moneter melalui
pengetatan suku bunga memperbaiki kondisi makroekonomi Indonesia, sehingga

menjadi dayatarik bagi investor asing.
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Sumber : Bank Indonesia (BI)
Gambar 7. Pergerakan Bl Rate dan Aliran Portofolio periode Tahun 2010:Q1
—2015:Q4

Gambar 7 menjelaskan pergerakan Bl Rate dan aliran investas portofolio pada
kuartal | 2011 sampai IV 2015. Pada kuartal 1 2011 tingkat Bl Rate meningkat
dari 6,5% menjadi 6,75%, kenaikan ini untuk mendorong kegiatan di pasar uang
ditengah perlambatan perekonomian global. Kenaikan suku bunga acuan Bl
memperbaiki kinerja ekonomi domestik dan sejumlah sentimen positif baik
eksternal maupun internal, berdampak positif terhadap besarnya minat investor
asing pada instrumen saham domestik, hal ini dilihat dari kenaikan aliran investas
portofolio dari USD 1,4 miliar menjadi USD 2,9 miliar pada kuartal 1 2011.
Namun pada kuartal 1V 2011 tingkat Bl Rate diturunkan menjadi 6% , penurunan
ini mampu mengendalikan lgju inflasi dan menstabilkan nilai tukar sehingga
menaikan aliran investasi portofolio yang sebelumnya airan investasi portfolio
yang masuk ke Indonesia hanya sebesar USD 17 juta menjadi USD 245 juta pada

kuartal 1V 2011. Kondisi ini sgjalan dengan penelitian Y ulian Indrawati (2012)
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yang menyimpulkan bahwa kebijakan moneter melalui Bl Rate merespon secara

positif terhadap investasi portofolio.

B. Rumusan M asalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka permasal ahan yang

akan dikaji dalam pendlitian ini yaitu:

Bagaimana pengaruh pertumbuhan ekonomi China terhadap aliran portofolio
di Indonesia?

Bagaimana pengaruh ekspor Indonesia ke China terhadap aliran portofolio di
Indonesia?

Bagaimana pengaruh indeks mining terhadap aliran portofolio di Indonesia?

Bagaimana pengaruh Bl Rate terhadap aliran portofolio di Indonesia?

C. Tujuan Pendlitian

Berdasarkan latar belakang masalah dan rumusan masalah di atas, maka diperoleh

tujuan penelitian sebagai berikut:

1

Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan ekonomi China terhadap aliran
portofolio Indonesia.

Untuk mengetahui bagaimana pengaruh ekspor Indonesia ke China terhadap
aliran portofolio di Indonesia.

Untuk mengetahui bagaimana pengaruh indeks mining terhadap aliran
portofolio di Indonesia.

Untuk mengetahui bagaimana pengaruh Bl Rate terhadap aliran portofolio di

Indonesia.
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D. Manfaat Penditian

Adapun manfaat yang diharapkan dari penilitan ini adalah sebagai berikut:

1. Menambah wawasan penulis tentang dampak pertumbuhan perekonomian
Chinaterhadap aliran portofolio di Indonesia

2. Penditianini diharapkan dapat menjadi salah satu syarat dalam memperoleh
gelar sarjana ekonomi di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Lampung.

3. Sebagal referensi bagi peneliti lain yang sedang meneliti topik yang berkaitan

dengan penélitian ini.

E. Kerangka Pemikiran

Kondis perekonomian China dapat mempengaruhi harga komoditas nonmigas
terutama sektor pertambangan. Mengingat China merupakan konsumen batubara
terbesar kedua di dunia. Ketika harga komoditas tersebut berubah maka akan
mempengaruhi kondisi pasar modal dan keseimbangan portofolio (rebalancing
portofolio). Kondisi ini mendorong investor perlu menyeimbangkan kembali
portofolionya. Menurut Sutikno (2008) secara teknis dari waktu ke waktu
portofolio investasi harus dimonitor. Sebab alokasi aset dalam portofolio
cenderung berubah-ubah. Untuk menghadapi perubahan komposisi susunan aset
atau portofolio maka rebalancing investasi perlu dilakukan. Variabel -variabel
yang digunakan dalam penelitian “Analisis Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi
China Terhadap Aliran Portofolio di Indonesia” adalah antara lain variabel aliran
portofolio, pertumbuhan GDP China, ekspor Indonesia ke China, indeks mining

dan Bl Rate yang gambarkan sebagai berikut:



Aliran Portofolio

Gambar 10. Kerangka Pemikiran

~
GDP China (+)
%
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F. Hipotesis

Dalam penelitian ini penulis membuat hipotesis yaitu:

1. Diduga bahwa pertumbuhan GDP China berpengaruh positif terhadap aliran

portofolio di Indonesia.

20

2. Diduga bahwa ekspor Indonesia ke China berpengaruh positif terhadap aliran

portofolio di Indonesia.

3. Diduga bahwaindeks mining berpengaruh positif terhadap aliran portofolio di

Indonesia

4. Diduga bahwa Bl Rate berpengaruh positif terhadap aliran portofolio di

Indonesia
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G. Sistematika Penulisan

Bab . Pendahuluan, terdiri dari latar belakang masalah, identifikasi
masal ah, permasalahan, tujuan penulisan, manfaat penelitian,
kerangka pemikiran, hipotesis penelitian, dan sistematika
penulisan.

BAB II. Tinjauan Pustaka. Berisikan tinjauan teoritis dan tinjauan empiris
yang relevan dengan penelitian ini.

BAB III. Metode Penelitian. Terdiri dari jenis penelitian, metode
pengumpulan data, sumber data, batasan variabel, aat analisis, dan
pengujian hipotesis.

BAB IV. Hasil Perhitungan dan Pembahasan.

BAB V. Simpulan dan Saran

Daftar Pustaka

Lampiran



. TINJAUAN PUSTAKA

A. Tinjauan Literatur

1. Investas

Investasi merupakan suatu bentuk pengorbanan kekayaan di masa sekarang untuk
mendapatkan keuntungan dimasa depan. Menurut Tandelilin (2010:1) menyatakan
investasi sebagai komitmen untuk menanamkan sejumlah dana pada saat ini
dengan tujuan memperol eh keuntungan dimasa datang. Menurut Jogiyanto
(2010:5) investas adalah penundaan konsumsi sekarang untuk dimasukan ke

aktiva produktif selama periode waktu yang tertentu.

Berdasarkan jenisnyainvestasi dibagi menjadi dua jenis, yaitu investasi
pemerintah dan investas swasta. Investasi pemerintah adalah investasi yang
dilakukan oleh pemerintah pusat maupun pemerintah daerah. Pada umumnya
investasi yang dilakukan oleh pemerintah tidak dimaksudkan untuk memperoleh
keuntungan. Investasi swasta, adalah investas yang dilakukan oleh sektor swasta
nasional yaitu Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) ataupun investasi yang
dilakukan oleh swasta asing atau disebut Penanaman Modal Asing (PMA).
Investas yang dilakukan swasta bertujuan untuk mencari keuntungan dan

memperoleh pendapatan serta didorong oleh adanya pertambahan pendapatan.
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Jika pendapatan bertambah konsumsi pun bertambah dan bertambah pul a effective
demand. Investasi timbul diakibatkan oleh bertambahnya permintaan yang

sumbernya terletak pada penambahan pendapatan disebut induced investment.

Danainvestasi swasta menurut asalnyaterdiri dari dua 2 macam, yaitu : PMA
(Penanaman Modal Asing), jenisinvestas yang sumber modalnya berasal dari
luar negeri, sedangkan PMDN (Penanaman Modal Dalam Negeri) ialah jenis
investasi yang sumber modalnya berasal dari dalam negeri. Penanaman Modal
Asing (PMA) adalah salah satu upaya untuk meningkatkan jumlah modal untuk
pembangunan ekonomi yang bersumber dari luar negeri. Salvatore (1997)

menjelaskan bahwa PMA terdiri atas :

a. Investas asing langsung (Foreign Direct | nvestment)

Investasi asing langsung (foreign direct investment) merupakan PMA yang
meliputi investasi ke dalam aset - aset secara nyata berupa pembangunan pabrik -
pabrik, pengadaan berbagai macam barang modal, pembelian tanah untuk
keperluan produksi, dan sebagainya. Wiranata (2004) berpendapat bahwa
investasi asing secaralangsung dapat dianggap sebagai salah satu sumber modal

pembangunan ekonomi yang penting.

b. Investas portofolio (Portfolio I nvestment)

Investasi portofolio (portfolio investment) yakni investasi yang melibatkan hanya
aset - aset finansial sgja, seperti obligasi dan saham, yang didenominasikan atau
ternilai dalam mata uang nasional. Bartram dan Dufey (2001) mendifinisikan
investasi portofolio sebagal aokas kekayaan yang tersisa (remaining wealth)

untuk aset finansial dan aset rill dengan tujuan untuk memaksimalkan
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pengembalian yang diinginkan dari kekayaan itu, misalnya untuk memenuhi
konsumsi di masa mendatang. Kekayaan yang diinvestasikan dapat berbentuk
saham, obligasi, dan tabungan. Kegiatan - kegiatan investasi portofolio atau
finansial ini biasanya berlangsung melalui lembaga - lembaga keuangan seperti

bank, perusahaan danainvestasi, yayasan pensiun dan sebagainya.

Investasi portofolio merupakan bentuk lain aliran modal asing, namun investasi
portofolio merupakan aliran modal jangka pendek. Investasi portofolio memiliki
pengaruh yang lebih besar terhadap pasar uang dan pasar modal di suatu negara.

Hal ini dikarenakan investasi portofolio berbentuk surat hutang dan ekuitas.

Di akhir 1997 ketikaterjadi krisis keuangan, investasi portofolio ditarik secara
besar-besaran oleh parainvestor asing. Jumlah investasi portofolio pun menjadi
berkurang berubah menjadi minus US$ 5390 juta. Kondisi aliran portofolio di
Indonesia perlahan pulih setelah mengalami peningkatan jumlah pada sekitar
pertengahan tahun 2001. Hal ini karenaintegrasi pasar modal dunia yang semakin
meningkat. Perkembangan pasar uang dan pasar modal di Indonesia banyak
menarik investor asing untuk menanamkan modalnya di Indonesia. Di Indonesia,
aliran modal asing jenis portofolio dibagi dalam tiga bentuk instrumen, yaitu Surat

Utang Negara (SUN), Sertifikat Bank Indonesia (SB1), dan saham perusahaan.

2. Rebalancing Portofolio

Menurut Sutikno (2008) secara teknis dari waktu ke waktu portofolio investas
harus dimonitor. Sebab alokasi aset dalam portofolio cenderung berubah-ubah,
termasuk profil trade-off return dan risiko - sgjalan dengan fluktuasi harga. Untuk

menghadapi perubahan komposisi susunan aset atau portofolio maka rebalancing
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investasi perlu dilakukan. Rebalancing adalah tindakan menjual dan membeli
produk investasi dalam portofolio investasi dengan tujuan untuk mengembalikan
komposisi aset dalam portofolio saat ini kepada komposisi aset portofolio optimal
yang ditetapkan sebelumnya. Rebalancing melibatkan tindakan menjual sejumlah
kelas aset tertentu yang porsinya kel ebihan dan melakukan pembelian pada
sejumlah kelas aset tertentu yang porsinya kurang. Tujuannya adal ah untuk
memaksimalkan return dan risiko suatu portofolio. Beberapa pakar investasi
menyarankan untuk melakukan rebalancing setahun sekali daripada

mel akukannya berulang kali tiap kali terjadi pergerakan, atau bahkan tidak pernah
samasekali kecuali terjadi pergerakan. Menurut Jason (2009) mengatakan bahwa
kebanyakan investor telah mengerti pentingnya alokasi aset, tapi belum banyak
investor mengetahui strategi alokasi aset rebalancing dan dimana selain itu juga
ada 4 strategi lainnya yaitu : buy-hold, constant-mix, constant proportion dan

option based.

3. Ekspor

Ekspor merupakan salah satu jenis pengeluaran yang mempengaruhi besarnya
Produk Domestik Bruto (PDB) suatu negara. Perubahan yang terjadi pada nilai
ekspor akan mempengaruhi pendapatan pemerintah berupa devisa. Dalam arti
yang sederhana Madura (2001) menyatakan ekspor adalah penjualan barang dan
jasa kepada pembeli yang berdomisili de negaralain. Ekspor mempunyai peranan
sangat penting yakni sebagai motor penggerak perekonomian nasional.
Tambuanan (2011) juga menyatakan bahwaterdapat korelasi positif antara
pertumbuhan ekspor di satu pihak dan peningkatan cadangan devisa, pertumbuhan

impor, pertumbuhan output di dalam negeri, peningkatan kesempatan kerja dan
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pendapatan masyarakat serta pertumbuhan produk domestik bruto (PDB).
Menurut Hamdani (2012) secara makro ekspor dapat mendorong pengembangan
IPTEK dan SDM. Hal tersebut disebabakan oleh terjadinya transfer teknologi,
mangjemen dan keahlian yang dibawa oleh negara investor yang kemudian akan
berdampak pada peningkatan output baik itu tingkat konsumsi domestik maupun

produk yang diekspor.

Menurut bea cukai, ekspor adalah kegiatan mengeluarkan barang dari daerah
pabean. Daerah pabean adalah wilayah Republik Indonesia yang meliputi wilayah
darat, perairaian dan ruang udara di atasnya, sertatempat - tempat tertentu di Zona
Ekonomi Eksklusif dan Landas Kontinen yang didalamnya berlaku Undang -
Undang Kepabean. (UU nomer 17 tahun 2006 tentang perubahan atas UU nomer
10 Tahun 1995 tentang K epabeanan). Kegiatan ekspor - impor akan terjadi jika
masing - masing pihak yaitu pihak penjual/eksportir dan pembeli/importir
memenuhi prosedur dan persyaratan yang telah disepakati bersama, baik
persyaratan wajib dari masing - masing negara maupun persyaratan sukarela
/permintaan pembeli, yang telah disepakati oleh kedua belah pihak

(http://djpen.kemendag.go.id)

Ekspor adal ah upaya melakukan penjualan komoditi yang kita miliki kepada
bangsa lain atau negara asing dengan mengharap pembayaran dalam valuta asing,
serta melakukan komunikasi dengan memakai bahasa asing (Amir MS, 2000 : 1).
Ekspor impor pada hakikatnya adal ah suatu transaksi yang sederhana dan tidak
lebih dari menjual dan membeli barang antara pengusaha - pengusaha yang

bertempat di negara - negara yang berbeda (Hutabarat, 1990 : 1).
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4. Teori permintaan aset

Aktiva atau disebut dengan Aset merupakan suatu bentuk kekayaan yang
memiliki nilai uang dan dimiliki oleh perorangan atau perusahaan. Aset adalah
benda yang dapat diubah dengan mudah menjadi tunai. Teori permintaan aset
menjelaskan bahwa aset merupakan suatu bentuk kepemilikan yang berfungsi
sebagai alat penyimpanan nilai. Ada beberapa bentuk aset seperti uang, obligasi,
saham, tanah, rumah, dsb. Menurut Mishkin (2008) ada beberapa hal yang harus
diperhatikan dalam memutuskan memegang atau membeli suatu aset, faktor -

faktor yang memengaruhi permintaan aset sebagai berikut :

a. Kekayaan (Wealth)

Faktor yang mempengaruhi permintaan aset salah satunya adalah kekayaan.

K ekayaan adal ah keseluruhan aset yang dimiliki oleh individu atau perusahaan.
Ketikatingkat kekayaan seseorang meningkat maka kekayaan yang dimilkinya
bertambah, sehingga permintaan terhadap aset meningkat. ketika tingkat
permintaan aset meningkat terhadap perubahan tingkat kekayaan, hal ini dapat
diukur melalui elastisitas kekayaan terhadap permintaan (wealth elasticity of
demand). Elastisitas kekayaan terhadap permintaan mengukur berapa besar
persentase perubahan kuantitas permintaan terhadap aset sebagal respon dari
adanya persentase perubahan kekayaan, ceteris paribus. Semakin tingginya
persentase perubahan permintaan aset dibandingkan persentase perubahan
kekayaan, maka semakin tinggi elastisitas kekayaan atas permintaan suatu aset.
Aset dapat dibedakan dalam dua kategori berdasarkan elastisitasnya, yaitu

necessity dan luxury. Suatu aset bersifat luxury jika elastisitas kekayaannya lebih
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besar dari satu. Semakin besar kekayaan seorang individu maka keinginannya
untuk menambah aset luxury semakin besar. ssham dan obligas termasuk dalam

kategori aset bersifat luxury.

b. Ekspektasi Pengembalian (Expected Retrurn)

Pengembalian (return) dari suatu aset mengukur berapa besar keuntungan yang
diperoleh apabila kita menyimpan aset tersebut. Ketika pada saat kita
memutuskan untuk membeli suatu aset, kita akan dipengaruh oleh besarnya
ekspektasi pengembalian (expected return) yang akan kita peroleh dari
menyimpan aset tersebut. Tingkat suku bunga menggambarkan ekspektasi
pengembalian suatu aset, khususnya jenis aset yang bersifat luxuries. Jikatingkat
suku bungatinggi makatingkat pengembalian yang rendah pada aset, hal ini
menunjukan aset tersebut cenderung memiliki resiko yang tinggi juga. Investor
akan melakukan antisipasi ketika suku bunga meningkat di masa yang akan
datang. Permintaan aset akan turun ketikatingkat pengembalian yang diharapkan
sekarang akan turun untuk setiap tingkat suku bunga. Ekspektasi pengembalian
atas aset juga merupaka salah satu yang mempengaruhi permintaan aset. Jika
investor berekspektasi tingkat pengembalian saham akan lebih tinggi dari obligasi
maka permintaan atas obligasi akan menurun sedangkan permintaan atas aham

akan naik.

c. Resiko (Risk)

Resiko merupakan dergjat ketidakpastian yang terkait dengan imbal hasil pada
satu aset relatif terhadap aset yang lain. Tingkat resiko dari return suatu aset juga

mempengaruhi permintaan aset tersebut. Semakin besar tingkat resiko akan imbal
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hasil sari suatu aset maka semakin besar resikonya. Menimalisir resiko dapat
dilakukan dengan menggali informasi sebanyak - banyaknya atas suatu aset.
Investor mendapatkan informasi tersebut dapat memperkirakan kemungkinan
yang terjadi dimasa datang sehingga dapat mengantisipasinya. Namun resiko yang
tinggi atas kepemilikan suatu aset berusaha dikompensasikan dengan tingkat suku
bunga (return) yang jugarelatif tinggi. Sehingga investor masih dapat tertarik
untuk memegang aset tersebut. Seseorang yang menolak resiko (risk averse) akan
memilih aset yang memiliki return lebih pasti dari pada aset yang memiliki resio
lebih besar, walaupun aset tersebut memiliki expeted return yang sama.
Sebaliknya seorang investor yang bersifat risk lover, dia mungkin akan membeli
saham yang memiliki resiko lebih rendah karena dia mengharapkan return yang
lebih besar walaupun dia memiliki resiko juga untuk memperoleh return yang

sangat kecil bahkan dapat merugi.

Mengurangi tingkat resiko dapat dilakukan dengan menggali informasi sebanyak -
banyaknya atas suatu aset. Dengan informasi tersebut investor dapat
memperkirakan kemungkinan yang terjadi dimasa yang akan datang sehingga
dapat mengantisipasinya. Informasi tersebut dapat dilakukan dengan melihat
kondisi laporan keuangan perusahaan. Kondisi keuangan perusahaan tercermin

dalam rasio - rasio keuangan sal ah satunya dengan Return on Equity (ROE)

d. Likuiditas (Liquidity)

Likuiditas adalah kecepatan atau kemudahan suatu aset untuk diubah atau
dicairkan menjadi uang (cash). Ketika kebutuhan transaksi harian meningkat

maka semakin tinggi kebutuhan akan likuiditas suatu aset. Aset berupa saham,
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lebih likuid dari pada aset berupa sebidang tanah. Saham dapat dijual dengan
biaya transaksi yang lebih rendah dalam pasar yang terorganisasi dengan baik,
dimana terdapat banyak pembeli, sehingga saham dapat dijual dengan biaya

transaks yang rendah.

5. Indeks Harga Saham Pertambangan (Indeks Mining)

Indeks sektoral merupakan bagian dari IHSG. Semua perusahaan yang tercatat di
BEI diklasifikasikan ke dalam sembilan sektor yang didasarkan pada klasifikasi
industri yang ditetapkan oleh BEI. Menurut Akbar (2008) kesembilan industri

dalam indeks sektoral tersebut adalah :

A. Sektor Utama (industri yang menghasilkan bahan - bahan baku)
1) Pertanian
2) Pertambangan
B. Sektor Kedua (industri pengolahan atau manufaktur)
3) Industri dasar dan kimia
4) Anekaindustri
5) Industri barang konsumsi
C. Sektor Ketiga (jasa)
6) Properti danreal estate
7) Transportasi dan Infrastruktur
8) Keuangan

9) Perdagangan, jasa dan investasi

Indeks mining adalah indikator atau cerminan pergerakan harga saham sektor

pertambangan dalam Indeks Harga Saham Sektora (IHSS).
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6. Produk Domestik Bruto (PDB)

Produk Domestik Bruto (PDB) atau Gross Domestic Product (GDP) merupakan
suatu indikator dalam perekonomian suatu negara yang digunakan untuk menilai
apakah perekonomian berlangsung dengan baik atau buruk. GDP juga mengukur
dua hal pada saat bersamaan: total pendapatan semua orang dalam perekonomian
dan total pembelanjaan negara untuk membeli barang dan jasa hasil dari
perekonomian. Pengertian dari PDB adalah nilai pasar dari semua barang dan jasa
akhir (final) yang diproduksi dalam sebuah negara pada suatu periode. Namun,
dalam PDB terdapat beberapa hal yang tidak disertakan seperti nilai dari semua
kegiatan yang terjadi di luar pasar, kualitas lingkungan dan distribusi pendapatan.
Oleh sebab itu, PDB per kapita yang merupakan besarnya PDB apabila
dibandingkan dengan jumlah penduduk di suatu negara merupakan alat yang lebih
baik yang dapat memberitahukan kita apa yang terjadi padarata— rata penduduk,
standar hidup dari warga negaranya (Mankiw,2006:5,6,22,23). Produk Domestik
Bruto atau GDP (Gross Domestic Product) merupakan statistika perekonomian
yang paling diperhatikan karena dianggap sebagai ukuran tunggal terbaik
mengenal kesgjahteraan masyarakat. Hal yang mendasarinya karena PDB
mengukur dua hal pada saat bersamaan: total pendapatan semua orang dalam
perekonomian dan total pembelanjaan negara untuk membeli barang dan jasa hasil
dari perekonomian. Alasan PDB dapat melakukan pengukuran total pendapatan
dan pengeluaran dikarenakan untuk suatu perekonomian secara keseluruhan,
pendapatan pasti sama dengan pengeluaran (M ankiw,2006:5). Menghitung PDB
perekonomian dengan menggunakan salah satu dari dua cara: menambahkan

semua pengel uaran rumah tangga atau menambahkan semua pendapatan (upah,
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sewa dan keuntungan) yang dibayar perusahaan. Menurut Mankiw (2007:19) PDB
adalah nilai pasar semua barang dan jasa akhir yang diproduksi dalam
perekonomian selama kurun waktu tertentu. Total permintaan untuk output
domestik dibagi menjadi empat komponen: 1. Pengeluaran konsumsi (C), 2.
Pengeluaran investasi (1), 3. Belanja pemerintah (G) dan 4. Ekspor neto (NX).
Persamaan PDB yaitu:

Y=C+1+G+NX
Namun, dalam hal ini yang terpenting adalah tahu mengenai fungsi PDB dalam
perekonomian, apa yang dapat diukur dan yang tidak, komponen dan jenis serta
hubungan PDB dengan kesgjahteraan. Dalam ha pengukuran, PDB mencoba
menjadi ukuran yang meliputi banyak hal, termasuk di dalamnya adalah barang —
barang yang diproduksi dalam perekonomian dan dijual secaralega di pasaran.
PDB juga memasukkan nilai pasar dari jasa perumahan pada perekonomian. PDB
meliputi barang yang dapat dihitung (makanan, pakaian, mobil) maupun jasa yang
tidak dapat dihitung (potong rambut, pembersihan rumah, kunjungan ke dokter).
PDB mengikutsertakan barang dan jasa yang sedang diproduksi. PDB mengukur
nilai produksi dalam batas geografis sebuah negara. PDB mengukur nilai produksi
yang terjadi sepanjang suatu interval waktu. Biasanya, interval tersebut adalah
setahun atau satu kuartal (tiga bulan). PDB mengukur aliran pendapatan dan
pengel uaran dalam perekonomian selamainterval tesebut. Sedangkan hal — hal
yang tidak dapat diukur oleh PDB yaitu PDB mengecualikan banyak barang yang
diproduksi dan dijual secara gelap, seperti obat — obatan terlarang. PDB jugatidak
mencakup barang — barang yang tidak pernah memasuki pasar karena diproduksi

dan dikonsumsi dalam rumah tangga (Mankiw 2006:7-10).
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7. Bl Rate

Bl Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap dari kebijakan
moneter yang ditetapkan oleh bank Indonesia dan diumumkan kepada publik. Bl
Rate diumumkan oleh Dewan Gubernur Bank Indonesia pada setiap Rapat Dewan
Gubernur bulanan dan diimplementasikan pada operasi moneter yang dilakukan
Bank Indonesiamelalui pengelolaan likuiditas di pasar uang guna mencapai
sasaran operasional kebijakan moneter.

Sasaran operasional kebijakan moneter dicerminkan pada perkembangan suku
bunga Pasar Uang Antar Bank Overnight (PUAB O/N). Pergerakan di suku bunga
PUAB diharapkan akan diikuti oleh perkembangan di suku bunga deposito, dan
pada gilirannya suku bunga kredit perbankan. Dengan mempertimbangkan pula
faktor-faktor lain dalam perekonomian, Bank Indonesia pada umumnya akan
menaikkan Bl Rate apabilainflasi ke depan diperkirakan melampaui sasaran yang
telah ditetapkan, sebaliknya Bank Indonesia akan menurunkan Bl Rate apabila
inflasi ke depan diperkirakan berada di bawah sasaran yang telah ditetapkan (Bank

Indonesia, 2016).

M ekanisme Penetapan Bl Rate

Bl rate ditetapkan oleh Dewan Gubernur Bank Indonesia dalam rapat dewan
gubernur triwulanan setiap bulan Januari, April, Juli dan Oktober. Pada kondisi
tertentu jika diperlukan Bl rate dapat disesuaikan dalam rapat dewan gubernur
pada bulan-bulan yang lain.

Pada dasarnya perubahan Bl rate menunjukan penilaian Bank Indonesia terhadap
perkiraan inflasi kedepan dibandingkan dengan sasaran inflasi yang ditetapkan.

Pelaku pasar dan masyarakat akan mengamati penilaian Bank Indonesia tersebut
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melalui penguatan dan transpantasi yang akan dilakukan antaralain dalam laporan

kebijakan moneter yang disampaikan secara triwulan dan press release bulanan.

B.

Tinjauan Empiris

Penelitian terdahulu ini memuat berbagai penelitian yang telah dilakukan oleh

peneliti lain baik dalam bentuk penelitian biasa, skripsi, tesis, ataupun jurnal.

Penelitian yang ada telah mendasari pemikiran penulis dalam penyusunan skripsi,

adapun penelitiannya adalah sebagai berikut:

Tabel 3. Pendlitian Terdahulu

No Judul & Penulis Variabe Ala_1t_ Hasi| Pendlitian
Analisis
1. Modelling The Variabel Granger Hasil penelitian ini
Long Run dependen : Causality menyimpulkan bahwa growth
Determinantsof Net investas Test GDP dan suku bunga
Foreign portofolio mempunyai pengaruh positif
Portfolio asing terhadap FPI (foreign portfolio
Investment In An ) investment). Nilai tukar rill,
. Variabel R
Emerging . ) market capitalization, trade
) independen : .
Market: openness mempengaruhi FPI
. Pertumbuhan . )
Evidence From GDP. Suk secara negatif padajangka
Nigeria bun ’ N'Iu' panjang.
(Ekeocha & unga, Nital
tukar rill,
Petterson Gr ital
Chukwuemeka, 0SS capl
flow, Market
2008) S
capitalization,
I nstitutional
quality, Trade
degree of
openness
2. AndisisFaktor - Variabel ARCH Hasil pendlitian ini
Faktor Yang dependen : GARCH menyimpulkan bahwa IHSG
Mempengaruhi  Aliran berpengaruh positif signifikan
Aliran Investas  investas asing terhadap aliran investas asing.
Asing di Bursa
Efek Indonesia  Variabd
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Tahun 2004 - independen:
2015 (Awviz S& P500,
Elfarij, Sugeng  IHSG, Indeks
Wahyudi dan VIX, Indeks
Susilo Toto EMBI+.
Raharjo, 2015)
Arus Moda Variabel Ordinary Hasil penelitianini
JangkaPendek  dependen: Least menyimpulkan bahwa capital
di Indonesia Aliran Sationary  flows di pasar ssham SBI dan
PascaKrisis Portofolio dan Var SUN dipengaruhi secara positif
Global: Variabel Granger oleh dua pull factors yaitu
Karakteristik, Indenenden Causality pertumbuhan ekonomi (indeks
Prospek, dan | di ' Tests produksi) dan perubahan suku
Respon Pnr q i i Bl bunga dalam negeri serta 3
Kebijakan (Juda | ° l‘;hs" ’ push factors yaitu tingkat risiko
Agung, M.N. urmiah tang globa (EMBIG), ekses
beredar o .
Nugroho dan Amerik likuiditas global (junlah uang
Yanfitri, 2011) 2 Merka beredar AS) dan perubahan
Serikat, Suku
suku bunga AS. Sedangkan
bungaAS, ital flows dipengaruhi
GDP Amerika cap WS dipeng
Serikat secara positif terhadap
pertumbuhan GDP Amerika
Serikat. Selanjutnya dengan
menggunakan metode VAR
menghasilkan capital flow
berpengaruh positif terhadap
IHSG, cadangan devisa, uang
beredar dan berpengaruh
negatif padanila tukar rill.
Relationship Variabe : ARDL Hasil penelitian menyimpulkan
between . bahwa pertumbuhan ekspor
: Capital Flows, e .
Economic memiliki dampak jangka
: Pertumbuhan .
Growth, Capital panjang pada pertumbuhan
GDP, .
Flows, Export capital flows dan berpengaruh
. Pertumbuhan .
and Relative Eksoor positifterhadap pertumbuhan
Prices: An ® capital flows.

Emamination of

Thilwall Law in
Bangladesh (M.

Akhtaruzzaman,
S. Hasanuzzman

dan Md. S.
Uddin (2014)
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The Variabd: Var Berdasarkan hasil penelitian
Relationship Foreign Granger menggunakan metode Granger
Between Portfolio Causality Causality dan Impulse
Foreign I nvestment Tests Responses bahwa investasi
Portfolio (FPI) portofolio asing mempengaruhi
| stambul Sock Exchange Price
:\;Iwestment anq Anggaran Index dan nilai tukar. Indeks
acroeconomic : - )
Variabels bel anja produksi mdugt_rl hanya.
berimbang, mempengaruhi investasi
(Guluzar Kurt  Njeraca portofolio asing. Dalam model
Gumus, Atakan  perjalan, ini dengan menggunakan
Duru & Bener  |stanbul Sock impul se response function
Gungor, 2013)  Exchange memberikan gambaran respon
Price Index, pada variabel Istambul Stock
Nilal tukar, Exchange Price Index direspon
Indeks harga positif terhadap investas
konsumen portofolio asing.
(CPI), Tingkat
suku bunga,
Indeks
produksi
industri.
Andlisis Variabe : Vector Berdasarkan dari hasil
Hubungan IHSG, Autogressio  penelitian ini terdapat
Kointegrasi dan  Pembelian n(VAR) hubungan searah antara
Kausdlitasserta  Persih pemodal pergerakan indeks harga saham
Hubungan asing (FNP), dengan arus beli asing, dan juga
. : Nilal tukar terdapat hubungan searah
2: Inra;r:ll\sﬂ ir&zlara rupiah (KURS) antara arus beli pemodal asing
Asin dengan perubahan kurs. Hal ini
9, o mengidikasikan bahwa
Perubahan Nilai pergerakan indeks harga ssham
Tukar dan mendorong aliran modal asing
Pergerakan masuk ke Indonesia dan airan
IHSG di Pasar modal asing mendorong
Modal Indonesia pergerakan nilai tukar rupiah
(Tim Bapepam- (kurs) menguat. Dalam model
LK, 2008) ini dengan menggunakan

impul se response function
memberikan gambaran respon
pada variabel IHSG direspon
positif dan signifikan terhadap
aliran modal asing (capital
inflow) dan variabel kurs
direspon positif oleh aliran
modal asing (capital inflow).
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Dampak
Foreign Direct
Investment dan
Investasi
Portofolio
Terhadap
Stabilitas
Makroekonomi
di Indonesia:
Fenomena
Global
Imblances
(Yulia
Indrawati, 2012)

Variabel
dependen :
Foreign Direct
| nvestment
(FDI) dan
Investas
Portofolio

Vector
Autogressio
n(VAR)

Variabel
independen :
Pertumbuhan
ekonomi,
Inflasi, Nilai
tukar terhadap
USS$, Bl Rate

Hasil penelitianini
menyimpulkan bahwa
pertumbuhan ekonomi
berdampak postif terhadap FDI
dan investas portofolio,
Stabilitas harga berpengaruh
negatif terhadap FDI dan
berpengaruh positif terhadap
investasi portofolio, Pengaruh
kurs terhadap FDI positif dan
investasi negatif, Sedangkan
kebijakan moneter melalui Bl
Rate merespon negatif terhadap
perkembangan FDI dan
merespon positif terhadap
investasi portofolio.




(1. METODE PENELITIAN

A. Jenisdan Sumber Data

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah
penelitian ilmiah yang sistematis terhadap bagian-bagian dan fenomena serta
hubungan-hubungannya. Tujuan penelitian kuantitatif adalah mengembangkan
dan menggunakan model-model matematis, teori-teori dan atau hipotesis yang
berkaitan dengan fenomena alam. Proses pengukuran adalah bagian yang sentral
dalam penelitian kuantitatif karena hal ini memberikan hubungan yang
fundamental antara pengamatan empiris dan ekspresi matematis dari hubungan-
hubungan kuantitatif.

Pada penelitian jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder
time series (data runtut waktu) dengan kurun waktu tahun 2007:Q1 sampai
dengan 2015:QIV. Data yang diperoleh bersumber dari Statistika Ekonomi
Keuangan Indonesia (SEK1) berbagai edisi yang diterbitkan oleh Bank Indonesia
dari tahun 2007 — 2015. Data yang diperoleh juga bersumber dari Bursa Efek
Indonesia (BEI), International Monetary Fund (IMF) dan World Bank. Selain itu
data-data tersebut dikumpulkan dari berbagai sumber jurnal - jurnal ilmiah serta

literatur - literatur lain yang berkaitan dengan topik.
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B. Definisi Operasional Variabel

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah aliran portofolio, indeks
mining, ekspor Indonesia ke China dan Bl Rate. Definisi operasional masing-

masing variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah :

Tabel 4. Operasionalisas Variabel

Satuan , Selang
Nama Data Pengukuran Simbol Waktu Sumber Data
Aliran Miliar USD PF 2007:Q1- | 5ok Indonesia
Portofolio 2015:Q4
National
GDP China Persen cc 2015:Q4 | Satistic of
China
Ekspor
) . 2007:Q1- Badan Pusat
Indonegake Miliar USD EK 2015:04 Statistik
China
- 2007:Q1- Bursa Efek
Indeks Mining - M 2015:04 | Indonesia (BEI)
2007:Q1- )
Bl Rate Persen BR 2015:Q4 Bank Indonesia

C. Batasan Variabd

Fokus penelitian ini adalah analisis aliran portofolio (portofolio flow),
pertumbuhan GDP China, ekspor Indonesia ke China, indeks mining dan Bl Rate
pada kuartal satu tahun 2007 sampai kuartal empat tahun 2015. Adapun batasan

variabel - variabel yang digunakan pada penelitian ini adalah :
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1. Aliran Portofolio (inflow - outflow)
Aliran portofolio merupakan investasi portofolio yang masuk ke dalam suatu
negara yang melibatkan hanya aset - aset finansial sgja, seperti obligasi dan
saham, yang didenominasikan atau ternilai dalam mata uang nasional. Data
aliran portofolio yang digunakan adal ah data investasi portofolio yang
merupakan data sekunder selama kuartal 12007 - kuartal IV 2015. Dataini
diperoleh melalui situs resmi Bank Indonesia.

2. Pertumbuhan GDP China
Pertumbuhan GDP merupakan suatu indikator dalam perekonomian suatu
negara yang digunakan untuk menilai apakah perekonomian berlangsung
dengan baik atau buruk. Data pertumbuhan GDP China merupakan data selama
kuartal |1 2007 sampai 1V 2015 dan diperoleh dari situs resmi National Bereau
of Statistic of China

3. Ekspor Indonesia - China
Ekspor adal ah upaya melakukan penjualan komoditi yang kita miliki kepada
bangsa lain atau negara asing dengan mengharap pembayaran dalam valuta
asing (Amir MS, 2000 : 1). Data Ekspor merupakan data selamakuartal 1 2007
sampai 1V 2015 dan diperoleh dari situs resmi Badan Pusat Statistik (BPS).

4. Indeks Mining
Indeks mining adalah indikator atau cerminan pergerakan harga saham khusus
pertambangan. Data yang digunakan harga penutupan saham mining
(pertambangan) yang digunakan data sekunder selama periode 2007:Q1 -

2015:Q4. Dataini dperoleh melalui situs Bursa Efek Indonesia (BEI).
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5. Bl Rate
Bl Rate adalah kebijakan moneter yang ditetapkan Bank Indonesia dengan
menggunakan tingkat suku bunga (Bl Rate). Data yang digunakan Bl Rate
yang digunakan data sekunder selama periode 2007:Q1 - 2015:Q4. Dataini

dperoleh melaui situs Bank Indonesia.

D. Metode Analisis Data

Metode analisis yang digunakan pada penelitian ini metode analisis kuantitatif
dengan menggunakan model Error Corection Model (ECM). Alat analisis ini
untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Model fungsi
yang digunakan di dapat persamaan berikut (Gujarati : 2003) :

¥ = fiXy Xos Xy X)) (3.1)

Selanjutnyamodel fungsional tersebut dirumuskan sebagal berikut :

PF = f (GC,EK,IM,BR) (3.2)
Dimana
PF = Aliran Portofolio
GC = Pertumbuhan GDP China
EK = Ekspor Indonesia ke China
IM = Indeks Mining
BR = Bl Rate

E. Alat Analisis

1. Uji Stationarity (Unit Root)

Uji stasioneritas merupakan uji yang harus dilakukan dalam penelitian. Pengujian

dilakukan dengan menguji setiap variabel untuk mengetahui stasioner atau tidak.
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Ada beberapa cara untuk melakukan uji stasioner atau uji akar unit root, namun
yang paling sering digunakan adalah Augmented Dickey Fuller (ADF). Uji akar
unit dari Dickey Fuller adalah untuk melihat stasioneritas data time series yang
diteliti dengan program E-views 6. Adapun formula dari uji Augmented Dickey

Fuller (ADF) dapat dinyatakan sebagai berikut:

p
AY; = ap + }’Yc—lz B.DYi_141 + &

i=1
Dimana:
Y, = Bentuk dari first difference
aq = Intercept
Y = Variabel yang diuji stasioneritasnya
S = Panjang lag
= Error term
Uji ADF dilakukan dengan hipotesis null y = 0. Stasioneritas tidaknya data
didasarkan padanilai statistik ADF yang diperoleh dari nilai t hitung koefisien'y
dengan nilai kritis statistik dari mackinnon. Jikanilai absolut statistik ADF lebih
besar dari nilai kritis mackinnon maka Ho ditolak sehingga data stasioner dan jika

sebaliknya maka data tidak stasioner.
2. Uji Kointegrasi

Pada dasarnya kointegrasi untuk mengetahui keseimbangan di jangka panjang
antar variabel. Jika sudah melakukan Uji Stationary pada data time series,
selanjutnya melakukan uji kointegrasi. Uji kointegrasi yaitu untuk menguji apakah

residual mengandung masalah akar unit. Tujuan dari uji kointegrasi adalah untuk
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mengetahui kemungkinan kesimbangan jangka panjang antar variabel yang
diamati. Jika variabel terkointegrasi makaterdapat hubungan yang stabil dalam
jangka panjang. Sebaliknya jikatidak terdapat kointegrasi antar variabel maka
tidak ada hubungan dalam jangka panjang. Kointegrasi juga disebut dengan eror,
karena devias terhadap ekuilibrium jangka panjang dikoreksi secara bertahap
melalui seria parsial penyesuaian jangka pendek. Salah satu bentuk pengujian
kointegras adalah Engle-Granger test dengan diawali melakukan regresi
persamaan kemudian mendapatkan residual nya.
Hipotesis:

HO :6 = 0 (tidak ada kointegrasi)

H1: & # O (adakointegrasi)
Ho diterima apabilanilai t kritis < Augmented Dickey Fuller (ADF). Sedangkan,

apabilanilai t kritis> Augmented Dickey Fuller maka Ho ditolak dan Ha diterima.

3. Error Corection Model (ECM)

Setelah dilakukan uji kointegrasi dan hasilnya menunjukan bahwa data
terkointegrasi oleh sebab itu dilakukan estimasi menggunakan model koreks
kesalahan (ECM) yaitu teknik untuk mengoreks ketidakselmbangan jangka
pendek menuju keseimbangan jangka panjang yang digunakan untuk mengetahui
besarnya pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Melalui metode ECM,
maka diperoleh persamaan model regresi liniernya adalah sebagai berikut:
D(LNPF,) = B, + B,D(LNGC,) + B,D(LNEK,) + B3D(LNIM,)

(LNDBR,) + EC, (3.3)
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Dimana:
D(LNPF) = Logaritma Natural Aliran Portofolio
Bo = Konstanta

B1, B2, Bs, Ba, Bs = Koefisien Regresi Variabel Independen
D(LNGC;) = LogaritmaNatura Pertumbuhan GDP China
D(LNEK;) = LogaritmaNatura Ekspor Indonesiake China
D(LNIM,) = Logaritma Natural Indeks Mining

D(LNBR;)  =LogaritmaNatura Bl Rate

ECTi1 = Error Correction Term

4. Pengujian Hipotesis

Uji Hipotesis merupakan komponen utama yang diperlukan untuk dapat menarik
kesimpulan dari suatu penelitian, uji hipotesis juga digunakan untuk mengetahui

keakuratan data. Dalam penelitian ini,dilakukan 2 jenis uji hipotesis, yaitu:

a. Uji Statistik t

Uji t statistic untuk menguji bagaimana pengaruh masing-masing variabel bebas
terhadap variabel terikat. Uji ini dilakukan dengan membandingkan nilai t-hitung
atau t-statistik dengan t-tabel. Tahapan pengujian hipotesis secara parsial (t-
statistik) adalah :

Tentukan Ho dan Ha.
Jika Hipotesis positif, maka:
Ho : 3 <0, Ho diterimaapabilat-hitung < t-tabel, artinya variabel bebas tidak

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat.
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H, : Bi> 0, Ha diterima apabilat-hitung > t-tabel, artinya variabel bebas memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat.
Jika hipotesis negatif, maka:
Ho : 1 =0, Ho diterima apabilat-hitung = t-tabel, artinya variabel bebas tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat.
H, : B1< 0, H, diterimaapabilat-hitung < t-tabel, artinya variabel bebas memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat.
Tentukan tingkat keyakinan.
e Tentukan daerah kritis.
D =n-k
Tentukan nilai t-tabel.
Perbandingkan nilai t-tabel dan nilai t-statistik.
Kriteria pengambilan keputusan :
Jika teaper = thitung - maka Ho diterima. Artinya, variabel bebas secara
individual tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat. Jika
trabet < thirung> maka Ho ditolak. Artinyavariabel bebas secaraindividual

berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat.
b. Uji Statistik F

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh semua variabel bebas yang
terdapat dalam model secara bersama-sama (simultan) terhadap variabel terikat.
Hipotesis yang digunakan dalam uji ini adalah sebagai berikut :

Hy : B; =0, maka variabel bebas secara bersama-samatidak mempengaruhi

variabel terikat.
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Hy : B; #0, maka variabel bebas secara bersama-sama mempengaruhi variabel
terikat. Dengan ketentuan pengambilan keputusan bahwa:

H, diterimajika Fpitung > Fraper, artinya, variabel bebas berpengaruh signifikan
terhadap variabel terikat.

Hy ditolak jika Fpityng < Fraper artinya, variabel bebas tidak berpengaruh

signifikan terhadap variabel terikat.



V. SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Dari hasil penelitian pada bab sebelumnya, maka dapat disimpulkan beberapa hal

dibawah ini.

1

Terbukti bahwa variabel pertumbuhan GDP China berpengaruh positif dan
signifikan terhadap aliran portofolio di Indonesia. Hal ini sesuai dengan teori
serta hipotesis yang digjukan.

Terbukti bahwa variabel ekspor Indonesia ke China berpengaruh positif namun
tidak signifikan terhadap aliran portofolio di Indonesia. Namun sesuai dengan
teori serta hipotesis yang digjukan.

Terbukti bahwa variabel indeks mining berpengaruh positif dan signifikan
terhadap aliran portofolio di Indonesia. Semakin meningkatnya kinerjaindeks
harga saham menunjukan bahwa aliran investasi portofolio juga meningkat.
Hal ini sesuai dengan teori serta hipotesis yang digjukan.

Terbukti bahwa variabel Bl Rate berpengaruh positif dan signifikan terhadap
aliran portofolio di Indonesia. Semakin tinggi tingkat suku bunga acuan Bl
menunjukan bahwa semakin besar aliran investas portofolio ke Indonesia,
karena pemerintah melakukan serangkain kebijakan moneter melalui Bl Rate

untuk memulihkan perekonomian ditengah sentimen pelemahan ekonomi
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global. Sehingga pekenomian yang semakin baik menjadi dayatarik bagi

investor asing.
B. Saran

Berdasarkan hasil perhitungan dan pembahasan, maka saran yang dapat diberikan

adalah:

1. Berdasarkan hasil penelitian penulis menyarankan agar Indonesia - China
menjaga hubungan bilateral kerjasama ekonomi karena perdagangan Indonesia
- Chinadari tahun ke tahun terus mengalami peningkatan dan China sebagai
mitra dagang terbesar serta pasar terbesar bagi Indonesia.

2. Diharapkan tingkat indeks mining terus dijaga agar tidak terlalu meningkat

signifikan dan tetap optimal terhadap perekonomian Indonesia.
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