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Penelitian ini bertujuan untuk memahami implikasi variabel makroekonomi dan country 

risk terhadap investasi portofolio asing di Indonesia selama periode 2010:Q1 hingga 

2021:Q4, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Metode penelitian 

melibatkan analisis data time series dari kuartal 1 tahun 2010 hingga kuartal 4 tahun 2021 

dengan menggunakan Error Correction Model (ECM). Sumber data yang digunakan 

mencakup Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik, dan Internasional Country Risk Guide. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam jangka pendek, BI rate, Nilai Tukar, dan 

Country Risk memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap investasi portofolio asing, 

sementara IHSG dan Produk Domestik Bruto memiliki pengaruh positif signifikan. Di 

sisi lain, dalam jangka panjang, BI rate memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan 

terhadap investasi portofolio asing, sementara Nilai Tukar dan Country Risk memiliki 

pengaruh positif yang tidak signifikan. IHSG dan Produk Domestik Bruto, dalam jangka 

panjang, memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap investasi portofolio asing. 

 

Kata Kunci: BI Rate, Country Risk, IHSG, Investasi Portofolio Asing, Nilai Tukar, 

PDB.



 

 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

IMPLICATIONS OF MACROECONOMICS VARIABLES AND COUNTRY RISK  

ON FOREIGN PORTFOLIO INVESTMENT IN INDONESIA 2010:Q1 – 2021:Q4 

 

 

By 

 

LIVIA DANISHA PUTRI 

 

 

 

This research aims to understand the implications of macroeconomic variables and 

country risk on foreign portfolio investment in Indonesia during the period 2010:Q1 

to 2021:Q4, both in the short and long term. The research method involves 

analyzing time series data from the 1st quarter of 2010 to the 4th quarter of 2021 

using the Error Correction Model (ECM). The data sources used include Bank 

Indonesia, the Central Statistics Agency, and the International Country Risk Guide. 

The research results show that in the short term, the BI rate, Exchange Rate and 

Country Risk have a significant negative influence on foreign portfolio investment, 

while the IHSG and Gross Domestic Product have a significant positive influence. 

On the other hand, in the long term, the BI rate has a negative but insignificant 

influence on foreign portfolio investment, while the Exchange Rate and Country 

Risk have an insignificant positive influence. IHSG and Gross Domestic Product, 

in the long term, have a significant positive influence on foreign portfolio 

investment. 

 

Keywords: BI Rate, Country Risk, IHSG, Foreign Portfolio Investment, 

Exchange Rate, GDP.
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I. PENDAHULUAN 

 
 

 

A. Latar Belakang 

Indonesia memerlukan sumber dana yang substansial untuk mendukung 

pembangunan dan kemajuan di berbagai sektor guna meningkatkan standar hidup 

masyarakatnya. Tabungan domestik sendiri tidak mencukupi untuk membiayai 

semua kebutuhan investasi dalam negeri. Oleh karena itu, diperlukan tambahan 

dana dari luar negeri untuk memenuhi keperluan investasi yang diperlukan untuk 

terus mendorong proyek-proyek pembangunan (Kurdiansyah et al., 2021). 

Kebijakan liberalisasi keuangan yang diterapkan oleh negara-negara berkembang, 

termasuk Indonesia, telah mendorong berbagai jenis investasi asing. Investasi 

portofolio menjadi favorit bagi investor luar negeri karena cenderung lebih 

fluktuatif dan likuid. Sebagai hasilnya, arus masuk cepat dari investasi portofolio 

asing dapat memberikan dukungan keuangan bagi perusahaan lokal dan 

memfasilitasi pengembangan pasar modal lokal dengan profesionalisme dan 

transparansi    (Winona, 2014).  

Resesi ekonomi yang terjadi di Indonesia dimulai sejak krisis keuangan Asia pada 

kuartal ketiga tahun 1997 dan berlanjut hingga terjadinya krisis keuangan global 

pada kuartal keempat tahun 2008. Krisis keuangan global tersebut memberikan 

ancaman signifikan terhadap perekonomian Indonesia (Sitorus et al., 2022.). Dalam 

publikasinya, Bank Indonesia mengungkapkan bahwa penurunan kondisi 

perekonomian di dua kawasan negara maju telah menyebabkan proses pemulihan 

ekonomi global setelah krisis keuangan menjadi penuh dengan ancaman. Hal ini 

akhirnya memicu sentimen negatif dan mengejutkan kembali pasar keuangan 

global. Faktor utama yang mendorong berakhirnya pemulihan ekonomi dunia 

adalah meningkatnya kesulitan utang pemerintah di negara-negara berkembang, 

yang diperburuk oleh konflik geopolitik di Timur Tengah dan Afrika Utara. Faktor-
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faktor yang saling terkait secara langsung bertanggung jawab atas perlambatan 

kemajuan ekonomi global, volatilitas pasar keuangan, dan penurunan perdagangan 

dan investasi internasional.  

Investasi merupakan kegiatan ekonomi yang memiliki dampak positif terhadap 

pembangunan dan pertumbuhan ekonomi suatu negara. Masuknya investasi ke 

suatu negara memiliki potensi untuk memberikan manfaat yang besar bagi 

perkembangan ekonomi dan keuangan negara tersebut. Dalam era globalisasi saat 

ini, investasi menjadi lebih mudah dilakukan dengan adanya berbagai peluang yang 

diberikan oleh pemerintah dan entitas komersial kepada para investor untuk 

menanamkan modal mereka (Ani & Andrian, 2022). Alternatif pembiayaan luar 

negeri yang mungkin dilakukan mencakup daya tarik investasi asing langsung atau 

asumsi utang luar negeri. Penanaman modal asing dapat dikategorikan sebagai 

penanaman modal langsung atau penanaman modal dalam bentuk portofolio asing. 

Karakteristik khas menjadi ciri kedua investasi tersebut. Investasi asing langsung 

merupakan penanaman modal dalam jangka panjang yang melibatkan pembentukan 

atau akuisisi bisnis, yang memungkinkan investor untuk memiliki pengaruh 

signifikan terhadap operasi dan keputusan manajemen perusahaan. Di sisi lain, 

investasi portofolio asing adalah penanaman modal dalam jangka pendek dalam 

bentuk sekuritas seperti saham atau obligasi, dimana investor cenderung tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan manajemen perusahaan yang 

sekuritasnya dibeli (Kurdiansyah et al., 2021).  

Konsep investasi portofolio mengacu pada alokasi strategis dana yang tersedia 

terhadap berbagai kelas aset dengan tujuan memitigasi risiko. Proses 

mempertimbangkan modal menjadi rencana investasi yang berpotensi 

menghasilkan keuntungan di masa depan memerlukan pertimbangan yang matang. 

Portofolio investasi adalah instrumen keuangan yang ditandai dengan tingkat risiko 

dan ketidakseimbangan yang signifikan (Hidayat, 2019). Investasi portofolio 

memiliki potensi keuntungan yang besar, bahkan bisa mencapai ratusan persen 

setiap bulannya. Namun, jika tidak dikelola dengan efektif, dapat terjadi kerugian 

finansial yang besar. Kinerja aset saham dan obligasi jangka panjang dalam 

portofolio investasi sangat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi, inflasi, dan faktor 

politik di negara tempat aset tersebut berada. Ada hubungan yang signifikan antara 
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inflasi, suku bunga, nilai tukar mata uang, dan beberapa variabel terkait lainnya, 

yang dapat meningkatkan risiko investasi portofolio. Meskipun risiko spesifik 

terhadap perusahaan dapat berdampak pada risiko investasi portofolio secara 

keseluruhan. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa faktor-faktor 

makroekonomi memainkan peran penting dalam menentukan tingkat investasi 

portofolio asing di Indonesia (Suhendra et al., 2016). 

Keberlanjutan pembangunan dan kemajuan ekonomi tidak hanya bergantung pada 

investasi asing langsung tetapi juga investasi portofolio. Portofolio investasi 

umumnya terdiri dari aset ekuitas yang dapat disimpan, bersama dengan saham atau 

obligasi yang dimiliki oleh perusahaan asing (Jhingan & M.L, 2012). Investasi 

portofolio internasional bertujuan untuk mencapai tingkat pengembalian finansial 

yang lebih tinggi di negara asing. Sebagai hasilnya, warga negara suatu negara 

dapat menginvestasikan dana mereka dalam obligasi negara lain ketika tingkat 

pengembalian obligasi tersebut lebih tinggi. Tujuannya adalah untuk 

memaksimalkan keuntungan dengan cara yang efektif dan sederhana, dengan 

harapan mencapai kesetaraan keuntungan di tingkat internasional (Salvatore, 2013). 

Sumber : Bank Indonesia, Sistem Ekonomi Keuangan Indonesia, 2022. 

Gambar 1. Perkembangan Investasi Portofolio Asing di Indonesia Periode 2010:Q1 

– 2021:Q4 
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Prospek perekonomian Indonesia yang membaik, ditambah dengan imbal hasil 

(yield) yang relatif menarik dibandingkan negara-negara emerging market dan 

kecukupan likuiditas global, menjadi faktor pendorong kuatnya aliran masuk modal 

dalam bentuk portofolio dan investasi langsung. Meningkatnya investasi portofolio 

tidak terlepas dari peningkatan likuiditas di pasar keuangan global, serta 

kekhawatiran terhadap prospek perekonomian Amerika Serikat dan Eropa. Hal ini 

semakin didukung dengan imbal hasil investasi dalam negeri yang menarik 

dibandingkan negara lain. Meningkatnya kebutuhan penanaman modal dalam 

negeri juga memotivasi perusahaan swasta untuk mencari pendanaan tambahan 

dengan menerbitkan obligasi luar negeri (Siregar, 2011). 

Pada Gambar 1 menunjukkan tren mengenai perkembangan investasi portofolio 

asing di Indonesia sejak tahun 2010 kuartal I hingga tahun 2021 kuartal 4. Tren 

tersebut menunjukkan perkembangan investasi portofolio di Indonesia yang 

bergerak secara fluktuatif tiap tahun nya. Pada tahun 2010 kuartal I besarnya 

investasi portofolio asing sebesar 108.267,9 Juta USD yang menjadi titik terendah 

selama kurun waktu 2010 kuartal I hingga 2021 kuartal IV. Kemudian, terus 

mengalami peningkatan hingga mencapai titik tertinggi pada tahun 2019 kuartal IV 

sebesar 298.838,67 Juta USD. Lalu, kembali mulai mengalami penurunan pada 

tahun 2020 kuartal I sebesar 236.715 Juta USD. Kemudian, mengalami peningkatan 

kembali hingga padda tahun 2021 Kuartal IV besar nya investasi portofolio asing 

sebesar 269.208 Juta USD.  

Menurut Badan Kebijakan Fiskal (2022) dalam laporannya, sepanjang tahun 2021, 

aliran modal asing ke dalam instrumen portofolio, terutama di bidang ekuitas, tetap 

menunjukkan tren positif. Hal ini utamanya didorong oleh sentimen yang 

menguntungkan terkait dengan harga komoditas, yang pada gilirannya menopang 

surplus investasi portofolio pada tahun tersebut. Peningkatan kinerja investasi 

portofolio secara keseluruhan tentu saja tergantung pada pemeliharaan kepercayaan 

investor serta proses pemulihan ekonomi dalam negeri yang sedang berlangsung. 

Di tengah meningkatnya ketidakpastian pasar keuangan global, investasi portofolio 

terus menunjukkan pertumbuhan positif. Hal ini mungkin disebabkan oleh upaya 

pengendalian inflasi melalui normalisasi kebijakan moneter yang lebih cepat di 

negara-negara maju, khususnya Amerika Serikat. Selain itu, peningkatan 
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ketegangan geopolitik antara Rusia dan Ukraina menyebabkan kenaikan volatilitas 

di pasar keuangan sepanjang tahun 2021. 

Studi mengenai faktor penentu investasi portofolio asing telah banyak dibahas 

dalam beberapa tinjauan literatur (Fajarini et al., 2023). Dalam penelitian ini, 

Beberapa variabel kebijakan moneter dan makroekonomi, termasuk inflasi, suku 

bunga, nilai tukar, indeks harga saham gabungan, produk domestik bruto, dan 

country risk digunakan untuk menguji faktor-faktor penentu yang menentukan 

investasi portofolio asing. Faktor pertama yang mempengaruhi investasi portofolio 

asing adalah suku bunga. Menurut pandangan kaum klasik, dalam suatu 

perekonomian, pengaruh suku bunga memiliki dampak yang cukup besar terhadap 

kuantitas tabungan dan investasi. Dalam konteks ini, terdapat keyakinan bahwa 

jumlah tabungan yang tercipta selama masa pekerjaan penuh akan selalu setara 

dengan jumlah tabungan yang ada dalam perekonomian yang dihasilkan oleh para 

pengusaha. Persamaan Fisher menunjukkan bahwa fluktuasi tingkat bunga 

disebabkan oleh tingkat bunga riil dan tingkat inflasi. Menurut teori klasik, tingkat 

bunga dapat dianggap sebagai nilai atas penggunaan modal. Dalam kerangka teori 

klasik, terdapat keterkaitan antara stok barang modal dan uang, di mana keduanya 

diasumsikan memiliki hubungan substitusi. Semakin rendah modal, semakin tinggi 

tingkat bunga. Di sisi lain, terdapat hubungan yang terbalik antara jumlah modal 

dan tingkat bunga, di mana semakin besar jumlah modal yang dimiliki, semakin 

rendah tingkat bunga yang diterapkan (Nopirin, 2014). 

Perkiraan suku bunga Bank Indonesia (BI Rate) juga diyakini berdampak pada 

tingkat investasi portofolio dalam perekonomian. Pertimbangan terhadap suku 

bunga memegang peranan penting dalam semua proses investasi. Jika suku bunga 

melebihi potensi keuntungan dari investasi yang direncanakan, maka pendapatan 

yang diantisipasi dari investasi tersebut tidak akan terwujud, yang kemudian 

mungkin mendorong perusahaan untuk menunda atau bahkan menghentikan 

rencana investasinya (Sukirno, 2010).  Bank Indonesia (BI) mempertimbangkan 

kerangka perekonomian yang berlaku saat menentukan BI rate, karena suku bunga 

bank umum secara ekonomi responsif terhadap BI rate.  
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BI rate digunakan sebagai ukuran kebijakan moneter Bank Indonesia. Oleh karena 

itu, penyesuaian BI rate sebagai respons terhadap kebijakan moneter dapat 

diklasifikasikan menjadi tiga kategori: naik, turun, atau tidak ada perubahan. 

Korelasi yang erat antara tingkat suku bunga pada berbagai waktu dapat terlihat 

jelas dengan membandingkannya. Tingkat bunga menunjukkan pengeluaran yang 

terkait dengan penyewaan dana untuk jangka waktu yang telah ditentukan 

(Boediono, 2014). Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa tingkat bunga sepadan 

dengan proporsi jumlah pinjaman yang diperuntukkan bagi bunga per satuan waktu. 

Investasi portofolio di Indonesia juga dipengaruhi oleh BI Rate. 

 

Sumber : Bank Indonesia, Sistem Ekonomi Keuangan Indonesia, 2022 

Gambar 2. Pergerakan BI Rate dari tahun 2010:Q1 sampai tahun 2021:Q4 

 

Gambar 2. menjelaskan tren mengenai BI Rate yang ditetapkan oleh Bank 

Indonesia pada tahun 2010 Kuartal I hingga tahun 2021 Kuartal IV. Pergerakan BI 

Rate sejak tahun 2011 hingga tahun 2021 mengalami pergerakan yang fluktuatif. 

Tingkat BI Rate pada tahun 2010 kuartal I berada pada tingkat sebesar 6,5% yang 

kemudian mulai mengalami penurunan pada tahun 2012 kuartal I menjadi sebesar 

5,75% hingga tahun 2013 kuartal I. Kemudian, tren menunjukkan kenaikan pada 

tahun 2014 kuartal IV sebesar 7,75% dan menjadi titik tertinggi BI Rate sepanjang 

tahun 2011 kuartal I hingga tahun 2021 kuartal IV. Pada Tahun 2016 kuartal IV 

tren BI Rate terus mengalami penurunan hingga tahun 2018 kuartal I mencapai 

angka sebesar 4,25%. Kemudian, kembali meningkat pada tahun 2018 kuartal IV 
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sebesar 6%. Seiring berjalan nya waktu, besarnya tingkat BI rate semakin menurun 

dan mencapai titik terendah sebesar 3,50% pada tahun 2021 kuartal I hingga tahun 

2021 kuartal IV. 

Sebagai respons terhadap penyebaran global pandemi COVID-19 dan efeknya pada 

perekonomian Indonesia, Bank Indonesia mengimplementasikan penurunan suku 

bunga sepanjang tahun 2021. Bank Indonesia menurunkan tingkat suku bunga 

acuannya, yang disebut sebagai BI Rate, menjadi 3,5 persen. Langkah ini diambil 

mengingat situasi ekonomi global dan domestik yang sedang dalam proses 

pemulihan dari dampak pandemi.  

Faktor lain yang dapat mempengaruhi investasi portofolio asing adalah nilai tukar. 

Depresiasi nilai tukar, khususnya dolar AS, berdampak negatif terhadap 

perekonomian maupun pasar modal. Untuk menarik minat investasi portofolio yang 

lebih besar, negara-negara berkembang harus mengambil langkah-langkah yang 

bertujuan untuk menstabilkan nilai tukar mata uang mereka, memperbaiki kondisi 

politik internal, serta mendorong perdagangan yang terbuka guna menarik minat 

investasi portofolio yang lebih besar.  

Sumber : Bank Indonesia, Sistem Ekonomi Keuangan Indonesia, 2022 

Gambar 3. Pergerakan Nilai Tukar (Kurs Tengah) dari tahun 2010:Q1 sampai tahun 

2021:Q4 

 

Pada Gambar 3, kita lihat bahwa tren perkembangan nilai tukar Indonesia dari tahun 

2010 kuartal I hingga 2021 kuartal IV mengalami pergerakan yang berfluktuasi. 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

2
0

1
0
Q

1

2
0

1
0
Q

2

2
0

1
0
Q

3

2
0

1
0
Q

4

2
0

1
1
Q

1

2
0

1
1
Q

2

2
0

1
1
Q

3

2
0

1
1
Q

4

2
0

1
2
Q

1

2
0

1
2
Q

2

2
0

1
2
Q

3

2
0

1
2
Q

4

2
0

1
3
Q

1

2
0

1
3
Q

2

2
0

1
3
Q

3

2
0

1
3
Q

4

2
0

1
4
Q

1

2
0

1
4
Q

2

2
0

1
4
Q

3

2
0

1
4
Q

4

2
0

1
5
Q

1

2
0

1
5
Q

2

2
0

1
5
Q

3

2
0

1
5
Q

4

2
0

1
6
Q

1

2
0

1
6
Q

2

2
0

1
6
Q

3

2
0

1
6
Q

4

2
0

1
7
Q

1

2
0

1
7
Q

2

2
0

1
7
Q

3

2
0

1
7
Q

4

2
0

1
8
Q

1

2
0

1
8
Q

2

2
0

1
8
Q

3

2
0

1
8
Q

4

2
0

1
9
Q

1

2
0

1
9
Q

2

2
0

1
9
Q

3

2
0

1
9
Q

4

2
0

2
0
Q

1

2
0

2
0
Q

2

2
0

2
0
Q

3

2
0

2
0
Q

4

2
0

2
1
Q

1

2
0

2
1
Q

2

2
0

2
1
Q

3

2
0

2
1
Q

4

(1
 D

o
la

r 
A

m
er

ik
a/

R
u
p

ia
h
)

Tahun

Nilai Tukar



8 
 

Pada tahun 2010 kuartal I nilai tukar rupiah sebesar Rp9.115 dan pada tahun 2010 

Kuartal II mengalami penurunan sebesar Rp9.083. Pada tahun 2011 Kuartal II 

merupakan titik terendah pergerakan nilai tukar selama kurun waktu 2010 kuartal I 

hingga tahun 2021 kuartal IV sebesar Rp8.597. Kemudian, nilai tukar terus 

bergerak naik dan pada tahun 2013 Kuartal IV nilai tukar naik sebesar  Rp12.189. 

Besarnya nilai tukar terus semakin meningkat dan mencapai titik tertinggi sebesar 

Rp16.367 pada tahun 2020 kuartal I. Seiring berjalan nya waktu, besarnya 

pergerakan nilai tukar semakin menurun dan pada tahun 2021 kuartal IV pergerakan 

nilai tukar berada pada angka sebesar Rp14.269. 

Berdasarkan publikasi Bank Indonesia, meski optimisme perekonomian global 

melemah pada triwulan II 2020, nilai tukar rupiah masih terus menguat. Pengaruh 

investasi modal asing dan arus dana asing dari dalam negeri sangat terkait dengan 

pergerakan nilai mata uang Rupiah. Meskipun nilai tukar Rupiah masih terbilang 

rendah, Bank Indonesia optimistis terhadap kemungkinan penguatan nilai Rupiah 

di masa depan dan kontribusinya terhadap pemulihan ekonomi, terutama selama 

krisis COVID-19. Bank Indonesia sedang aktif meningkatkan operasi moneternya 

untuk meningkatkan efektivitas kebijakan nilai tukar, memfasilitasi kelancaran 

prosedur pasar, dan menyediakan likuiditas yang memadai di pasar uang dan pasar 

valuta asing. 

Indeks harga saham gabungan merupakan variabel makroekonomi yang berpotensi 

mempengaruhi investasi portofolio di seluruh dunia. Investor kerap mengandalkan 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dalam mengambil keputusan investasi di 

pasar saham Indonesia. Indeks tersebut mencakup seluruh saham yang resmi 

tercatat di Bursa Efek Indonesia. Investor dapat mengetahui kondisi pasar, apakah 

bergerak maju atau menurun, dengan memperhatikan pergerakan IHSG. Situasi 

pasar yang beragam mengharuskan investor untuk menggunakan berbagai teknik 

investasi. 
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Sumber : Bank Indonesia, Sistem Ekonomi Keuangan Indonesia, 2022 

Gambar 4. Pergerakan IHSG dari tahun 2010:Q1 sampai tahun 2021:Q4 

 

Pada Gambar 4,  kita lihat bahwa perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan 

pada tahun 2010 kuartal I hingga 2021 kuartal IV mengalami pergerakan yang 

fluktuatif. Pada tahun 2010 kuartal I indeks harga saham gabungan berada pada 

angka 2.777 indeks dan menjadi titik terendah pergerakan indeks harga saham 

gabungan selama periode penelitian. Pada tahun 2015 kuartal I kembali mengalami 

kenaikan sebesar 5.519 indeks yang kemudian terus mengalami penurunan hingga 

tahun 2015 kuartal III sebesar 4.224 indeks. Seiring berjalan nya waktu, pergerakan 

indeks harga saham gabungan terus meningkat secara fluktuatif, hingga pada tahun 

2020 kuartal I kembali mengalami penurunan sebesar 4.539 indeks. Pergerakan 

Indeks Harga Saham Gabungan kembali meningkat dan pada tahun 2021 kuartal IV 

merupakan titik tertinggi sebesar 6.581 indeks.  

Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) bisa dipengaruhi oleh sentimen 

pasar global, seperti keadaan ekonomi global, ketegangan geopolitik, atau 

kebijakan moneter global. Ketika IHSG menunjukkan performa yang positif dan 

kondisi pasar global mendukung, investor asing cenderung tertarik untuk 

berinvestasi dalam portofolio saham di Indonesia. Kinerja yang positif dari IHSG 

mencerminkan pertumbuhan dan stabilitas ekonomi Indonesia. Apabila investor 

asing melihat potensi keuntungan yang menarik di pasar saham Indonesia, mereka 

cenderung lebih tertarik untuk melakukan investasi portofolio di Indonesia.  
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Besarnya perekonomian suatu negara menjadi faktor lain yang patut diperhitungkan 

oleh investor global. Produk domestik bruto (PDB) mengacu pada nilai moneter 

seluruh barang dan jasa akhir yang diproduksi pada suatu negara selama jangka 

waktu tertentu, sebagaimana ditentukan oleh Bank Indonesia. Produk Domestik 

Bruto (PDB) mengukur besaran, ketidakstabilan, dan struktur perekonomian suatu 

negara berdasarkan nilai pasar yang berlaku. Sedangkan PDB konstan digunakan 

untuk mengetahui pertumbuhan ekonomi aktual dari tahun ke tahun atau 

pertumbuhan ekonomi yang tidak terpengaruh oleh faktor harga. Produk Domestik 

Bruto (PDB) yang lebih tinggi merupakan indikator yang dapat diandalkan 

mengenai perekonomian yang lebih sejahtera ketika menilai kinerja perekonomian.  

 

Sumber : Bank Indonesia, Sistem Ekonomi Keuangan Indonesia, 2022 

Gambar 5. Pergerakan Produk Domestik Bruto dari tahun 2010:Q1 sampai tahun 

2021:Q4 

 

Muhammad Akhmal Haidir (2016) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa 

perdagangan internasional memberikan pengaruh yang cukup besar terhadap 

Produk Domestik Bruto (PDB) suatu negara yang bercirikan perekonomian 

terbuka. Bank Indonesia memprioritaskan pertumbuhan pasar seiring dengan 

semakin terhubungnya komoditas dan transaksi ke dalam sistem keuangan, 

khususnya pasar modal. Potensi dampak permasalahan pasar saham terhadap 

perekonomian yang lebih luas sangatlah signifikan. Pengukuran produk domestik 

bruto (PDB) mempunyai arti penting dalam bidang makroekonomi karena 
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berfungsi sebagai indikator penting kinerja perekonomian dan potensi pertumbuhan 

berkelanjutan dalam suatu perekonomian. Investor asing memandang tinggi Produk 

Domestik Bruto (PDB) karena potensinya sebagai indikator ekspansi ekonomi di 

masa depan. Investor asing dapat menggunakan Produk Domestik Bruto (PDB) 

yang relatif stabil sebagai tolok ukur untuk menilai kecenderungan mereka 

menghindari risiko modal. 

Dilihat dari pergerakan tren produk domestik bruto pada Gambar 5 , pergerakan 

tren produk domestik bruto di Indonesia periode tahun 2010 kuartal I sampai 

dengan tahun 2021 kuartal IV, mengalami kenaikan tiap tahun nya. Produk 

Domestik Bruto pada tahun 2010 kuartal I memiliki nilai sebesar Rp1.642.356 

Milyar dan menjadi titik tren terendah sepanjang tahun penelitian. Pada tahun 2019 

kuartal III Produk Domestik Bruto Indonesia mengalami peningkatan yang cukup 

tinggi mencapai angka Rp2.818.813 Milyar. Kemudian mengalami penurunan 

kembali pada tahun 2020 kuartal II sebesar Rp 2.589.769 Milyar. Pergerakan tren 

produk domestik bruto kembali meningkat sepanjang tahun 2021 hingga pada tahun 

2021 kuartal IV memiliki nilai sebesar Rp2.846.069 Milyar yang merupakan titik 

tertinggi tren produk domestik bruto Indonesia sepanjang tahun 2010 kuartal I 

hingga 2021 kuartal IV.  

Faktor terakhir yang dianggap berpotensi memengaruhi investasi portofolio asing 

adalah risiko negara. Risiko negara, sering disebut sebagai risiko yang berkaitan 

dengan suatu negara, telah menjadi faktor penting dalam proses pemilihan bagi 

investor global. Dikarenakan tujuan dan keinginan atas risiko yang berbeda, 

investor harus mempertimbangkan tujuan mereka saat membangun portofolio 

sekuritas global. Perbandingan antara pasar primer di negara-negara maju seperti 

Amerika Serikat, Jepang, dan beberapa negara Eropa Barat, dengan berinvestasi di 

negara-negara berkembang seperti Amerika Latin, Eropa Tenggara, dan beberapa 

negara Asia dianggap lebih berisiko (Naumoski, 2012). Keterkaitan antara risiko 

dan investasi adalah hal yang tak terelakkan, dan secara umum diakui bahwa 

investasi dengan risiko yang lebih tinggi akan berpotensi menghasilkan keuntungan 

yang lebih besar dibandingkan dengan investasi yang memiliki risiko yang lebih 

rendah. 
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Sumber : International Country Risk Guide, 2022 (data diolah) 

Gambar 6. Pergerakan Country Risk dari tahun 2010:Q1 sampai tahun 2021:Q4 

 

Investor tidak hanya mengkhawatirkan potensi pengembalian modalnya, namun 

juga risiko yang terkait. Obligasi mempunyai risiko termasuk kebangkrutan dan 

fluktuasi nilai pasar. Risiko pasar saham mencakup kebangkrutan, batasan nilai 

pasar yang signifikan, dan pengembalian yang jauh dari ekspektasi awal. Dalam 

upaya memaksimalkan keuntungan relatif terhadap tingkat risiko yang siap mereka 

tanggung, investor sering kali mencadangkan risiko investasi tambahan dengan 

syarat bahwa keuntungan yang diantisipasi lebih besar (Salvatore, 2013). 

Keuntungan ini dapat mewakili keuntungan yang direalisasikan atau diantisipasi di 

masa depan. Keuntungan modal, bunga, dan dividen sering kali merupakan 

manifestasi dari keuntungan tersebut. Risiko menunjukkan kemungkinan tidak 

tercapainya tujuan investasi karena adanya variabel yang tidak diketahui (Adnyana, 

2020).  

Dilihat dari Gambar 6, pergerakan yang terjadi pada tren country risk di Indonesia 

sepanjang periode tahun 2010 kuartal I sampai dengan tahun 2021 kuartal IV, 

mengalami pergerakan yang fluktuasi tiap tahun nya. Country risk pada tahun 2010 

kuartal I memiliki nilai sebesar 0,636 indeks dan menjadi titik tertinggi dalam kurun 

waktu tersebut. Pada tahun 2011 kuartal II hingga tahun 2013 kuartal I mengalami 

penurunan, dan menjadi titik terendah sebesar 0,553 indeks pada tahun 2013 kuartal 

I. Kemudian, pergerakan country risk terus bergerak secara fluktuasi dan tren 
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kembali meningkat pada tahun 2017 kuartal I sebesar 0,615 indeks. Pada tahun 

2020 kuartal IV, tren pergerakan country risk kembali menurun pada nilai sebesar 

0,564 indeks. Kemudian, tren pergerakan country risk  kembali meningkat pada 

nilai sebesar 0,612 indeks. 

Selama 19 tahun terakhir, Indonesia telah mengalami perubahan indeks risiko 

negara, namun tidak signifikan. Indonesia masih dianggap oleh investor asing 

sebagai tujuan investasi yang memiliki tingkat risiko yang signifikan. Teori 

Portofolio Markowitz menyimpulkan bahwa investor menentukan jumlah yang 

mereka investasikan berdasarkan tingkat risiko yang mereka hadapi. Semakin besar 

risikonya, semakin besar potensi keuntungannya. Investor dianjurkan untuk 

mengelola risiko dan melindungi diri dari kemungkinan kerugian yang disebabkan 

oleh kegagalan investasi (Ramadani et al., 2019).  

Sesuai dengan penjelasan latar belakang, peneliti berkeinginan untuk melakukan 

penelitian dalam rangka mengembangkan penelitian dan sebagai pelengkap salah 

satu syarat untuk memperoleh gelar sarjana dengan mengangkat judul penelitian  

“Implikasi Variabel Makroekonomi dan Country Risk Terhadap Investasi 

Portofolio Asing di Indonesia Tahun 2010:Q1 – 2021: Q4”. 

 

B. Rumusan Masalah 

Untuk itu perlu dilakukan analisis terhadap investasi portofolio asing di Indonesia, 

antara lain: 

1. Bagaimana pengaruh BI Rate terhadap Investasi Portofolio Asing di Indonesia 

tahun 2010:Q1 - 2021:Q4? 

2. Bagaimana pengaruh Nilai Tukar terhadap Investasi Portofolio Asing di 

Indonesia tahun 2010:Q1 - 2021:Q4? 

3. Bagaimana pengaruh Indeks Harga Saham Gabungan terhadap Investasi 

Portofolio Asing di Indonesia tahun 2010:Q1 - 2021:Q4? 

4. Bagaimana pengaruh Produk Domestik Bruto terhadap Investasi Portofolio 

Asing di Indonesia tahun 2010:Q1 - 2021:Q4? 

5. Bagaimana pengaruh Country Risk terhadap Investasi Portofolio Asing di 

Indonesia tahun 2010:Q1 - 2021:Q4? 
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6. Apakah BI Rate, Nilai Tukar, Indeks Harga Saham Gabungan, Produk 

Domestik Bruto dan Country Risk berpengaruh secara bersama-sama terhadap 

Investasi Portofolio Asing di Indonesia tahun 2010:Q1 - 2021:Q4? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan penelitian yang ingin dicapai pada penelitian ini: 

1. Menjelaskan dan menganalisis BI Rate secara parsial berpengaruh terhadap 

Investasi Portofolio Asing di Indonesia tahun 2010:Q1 - 2021:Q4. 

2. Menjelaskan dan menganalisis Nilai Tukar secara parsial berpengaruh terhadap 

Investasi Portofolio Asing di Indonesia tahun 2010:Q1 - 2021:Q4. 

3. Menjelaskan dan menganalisis Indeks Harga Saham Gabungan secara parsial 

berpengaruh terhadap Investasi Portofolio Asing di Indonesia tahun 2010:Q1 - 

2021:Q4. 

4. Menjelaskan dan menganalisis Produk Domestik Bruto secara parsial 

berpengaruh terhadap Investasi Portofolio Asing di Indonesia tahun 2010:Q1 - 

2021:Q4. 

5. Menjelaskan dan menganalisis Country Risk secara parsial berpengaruh 

terhadap Investasi Portofolio Asing di Indonesia tahun 2010:Q1 - 2021:Q4. 

6. Menjelaskan dan menganalisis BI Rate, Nilai Tukar, Indeks Harga Saham 

Gabungan, Produk Domestik Bruto, dan Country Risk secara serempak 

berpengaruh terhadap Investasi Portofolio Asing di Indonesia tahun 2010:Q1 - 

2021:Q4. 
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II. KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN 

HIPOTESIS 

 

 

 

A. KAJIAN PUSTAKA 

1. Investasi Portofolio 

Investasi atau yang lebih sering disebut dengan penanaman modal adalah alokasi 

dana untuk pengeluaran perusahaan atau perolehan barang modal dan fasilitas 

manufaktur. Hal ini dilakukan dengan tujuan untuk meningkatkan kapasitas 

menghasilkan produk atau jasa dalam perekonomian (Fahrika & Roy, 2020). 

Menurut Smith, investor mengalokasikan modalnya ke pasar keuangan dengan 

tujuan menghasilkan keuntungan finansial, dan keputusan investasi mereka 

dipengaruhi oleh iklim investasi yang berlaku dan kinerja pasar di masa lalu, yang 

membentuk proyeksi mereka mengenai keuntungan di masa depan (Sukirno, 2010). 

Investasi adalah penambahan bersih positif pada alat produksi. Investasi dapat 

diklasifikasikan menjadi dua kategori, yaitu investasi riil dan investasi finansial. 

Investasi riil mengacu alokasi sumber daya untuk memperoleh barang-barang tahan 

lama, yaitu barang-barang yang berfungsi sebagai modal produksi dan 

dimaksudkan untuk digunakan dalam proses produksi. Sebaliknya, investasi 

keuangan mengacu pada investasi pada sekuritas seperti saham, obligasi, dan 

instrumen utang lainnya (Hellen et al., 2018).  

Penanaman modal langsung (investasi asing langsung) dan penanaman modal tidak 

langsung (investasi portofolio) adalah dua klasifikasi penanaman modal asing. 

Investasi asing langsung (FDI) berkaitan dengan masuknya modal asing ke sektor 

ekonomi tertentu di Indonesia. Sebaliknya, investasi tidak langsung (portofolio) 

berkaitan dengan investasi jangka pendek yang dilakukan pada aset keuangan, 

termasuk obligasi dan saham. Investor membeli ekuitas atau hutang dengan harapan 

menerima keuntungan finansial atas investasi mereka (David Lembong, 2013). 



16 
 

Investasi portofolio mengacu pada pengalihan aset keuangan oleh individu yang 

tinggal di negara tertentu, baik melalui akuisisi langsung aset perusahaan atau 

secara tidak langsung melalui partisipasi di pasar keuangan. Hal ini melibatkan 

individu, perusahaan, atau entitas dari satu negara yang berinvestasi pada sekuritas 

yang diterbitkan oleh negara lain. Tujuan utama seorang investor yang 

mengalokasikan modalnya dalam bentuk portofolio adalah untuk memperoleh 

keuntungan dalam bentuk apresiasi modal dan memitigasi risiko portofolio melalui 

diversifikasi internasional (UNCTAD/GDS/DFSB/5, 1999). 

 

Menurut kajian TIM BAPEPAM-LK (2008), aliran modal asing dapat 

menguntungkan sektor ekonomi riil dalam tiga hal: 

1. Modal dari portofolio investasi investor asing dapat membantu negara-negara 

berkembang yang mengalami kekurangan modal dalam meningkatkan 

tabungan dan investasi dalam negeri. 

2. Peningkatan alokasi modal suatu negara merupakan keuntungan penting yang 

berasal dari meningkatnya arus masuk investasi portofolio asing. Aliran modal, 

seperti investasi langsung, mungkin memberikan insentif kepada negara-negara 

dengan kelebihan modal untuk mengalihkan dana mereka ke negara-negara 

yang kekurangan modal. 

3. Pasar modal memberikan respon terhadap masuknya investasi portofolio asing 

sehingga memberikan pengaruh terhadap perekonomian. Potensi kenaikan 

harga saham dapat dikaitkan dengan terjadinya penarikan investasi dari 

portofolio. Perkembangan pasar modal domestik suatu negara dapat difasilitasi 

oleh peningkatan investasi portofolio asing. Persaingan investasi dapat 

berkontribusi terhadap ekspansi ini. Persaingan dalam teknologi keuangan dan 

informasi mutakhir akan meningkatkan efektivitas distribusi risiko dan alokasi 

modal. 

 

Dalam penelitian ini, teori investasi yang menjadi dasar penelitian yaitu : 

1. Teori Permintaan Aset  

Teori permintaan aset merupakan teori ekonomi yang mengkaji teori portofolio. 

Teori permintaan aset mengacu pada berbagai jenis kepemilikan yang bertindak 

sebagai penyimpan nilai. Aset mencakup beragam sumber daya berwujud dan 
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tidak berwujud, termasuk namun tidak terbatas pada dana moneter, obligasi, 

saham, kreasi seni, properti real estat, peralatan pertanian, dan peralatan industri 

(Mishkin, 2016). Ada beberapa faktor dalam menentukan permintaan suatu 

aset, antara lain:  

- Kekayaan (Wealth)  

Kekayaan mengacu pada total aset yang dimiliki oleh seseorang. Tingkat 

permintaan aset berkorelasi positif dengan kekayaan. Secara sederhana, 

peningkatan kekayaan akan menyebabkan peningkatan permintaan aset, 

dengan asumsi bahwa faktor-faktor lain tetap konstan. Ketika persentase 

perubahan permintaan terhadap suatu aset tertentu meningkat, elastisitas 

kekayaan terhadap permintaan terhadap aset tersebut juga meningkat. 

Dalam penelitian ini, penulis menghubungkan variabel produk domestik 

bruto dengan faktor kekayaan. Secara nasional, produk domestik bruto 

(PDB) digunakan untuk mengukur tingkat pembangunan dan kesejahteraan 

perekonomian (Hafizd Ramadhan, Marselina, Tiara Nirmala, Neli Aida, 

2023). Ketika tingkat Produk Domestik Bruto (PDB) suatu negara 

meningkat, maka terjadi peningkatan pendapatan dan pembangunannya. 

Oleh karena itu, semakin banyak investor yang tertarik untuk berinvestasi.  

 

- Tingkat pengembalian yang diharapkan (Expected Return) 

Tingkat pengembalian yang diharapkan mengukur potensi keuntungan yang 

dapat diperoleh melalui kepemilikan berkelanjutan atas aset tertentu. 

Proyeksi imbal hasil berbagai aset berpotensi mempengaruhi tingkat 

permintaan aset tersebut. Jika seorang investor menunjukkan preferensi 

yang lebih besar terhadap tingkat pengembalian saham yang lebih tinggi 

dibandingkan obligasi, maka akan terjadi peningkatan permintaan saham 

dan penurunan permintaan obligasi. Permintaan terhadap aset riil akan 

meningkat seiring dengan peningkatan nilai nominal aset tersebut seiring 

dengan meningkatnya ekspektasi inflasi. Suku bunga menunjukkan korelasi 

negatif dengan ekspektasi pengembalian aset. Akibat tingkat pengembalian 

aset yang tidak memadai, suku bunga melonjak. Penelitian ini menguji 

pengaruh variabel nilai tukar dan BI rate terhadap tingkat pengembalian 

yang diharapkan.  
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- Risiko (ketidakpastian pengembalian) suatu aset relatif terhadap aset 

lainnya.  

Tingkat risiko atau ketidakpastian mengenai potensi pengembalian suatu 

aset juga berperan dalam membentuk permintaan terhadap aset tersebut. 

Ketika kapasitas investor untuk memperkirakan imbal hasil aset di masa 

depan berkurang, maka risiko akan meningkat. Tingkat risiko berkorelasi 

positif dengan berkurangnya kapasitas investor dalam memperkirakan 

imbal hasil aset di masa depan secara akurat. Ketika investor mengantisipasi 

tingkat pengembalian yang lebih besar atas suatu aset tertentu, mereka akan 

memiliki kemauan yang lebih besar untuk membayar harga yang lebih 

tinggi untuk aset tersebut, dengan asumsi semua faktor lainnya tetap 

konstan. Penilaian suatu aset di pasar bergantung pada dampak tingkat 

risiko atau ketidakpastian yang terkait dengan perolehannya. Oleh karena 

itu, investor sangat menekankan kemungkinan terjadinya kerugian. 

Sehingga, permintaan terhadap suatu aset akan menurun jika risikonya 

meningkat dibandingkan dengan aset pesaing, jika semua faktor lainnya 

dianggap sama. Dalam penelitian ini, penulis memasukkan variabel risiko 

negara ke dalam faktor risiko.  

 

- Likuiditas (kecepatan atau kemudahan mengubah aset menjadi uang) relatif 

terhadap aset lainnya.  

Permintaan suatu aset dipengaruhi oleh beberapa variabel, dan faktor 

penentu utamanya adalah likuiditas aset tersebut, yaitu kemampuan untuk 

mengubahnya menjadi uang tunai tanpa menimbulkan biaya transaksi yang 

besar. Permintaan likuiditas aset berbanding lurus dengan besarnya 

transaksi harian. Saham dianggap lebih menarik dan lebih mudah untuk 

dilikuidasi di pasar yang berfungsi dengan baik dengan kemungkinan 

pembeli yang besar. Likuiditas suatu aset sering kali dikaitkan dengan 

perdagangannya yang luas, yang menunjukkan adanya pasar yang kuat 

dengan banyak pembeli dan penjual. Di pasar yang memiliki struktur efektif 

dan jumlah pembeli yang tinggi, aset dapat dijual dengan cepat dengan 

harga yang menguntungkan. Dengan asumsi faktor-faktor lain tetap 
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konstan, jika suatu aset relatif lebih likuid dibandingkan aset lainnya, maka 

kemungkinan besar aset tersebut akan mengalami peningkatan daya tarik 

dan permintaan. Dalam penelitian ini penulis memasukkan variabel indeks 

harga saham gabungan ke dalam faktor likuiditas. 

 

2. Teori Harry M. Markowitz 

Harry M. Markowitz secara resmi menetapkan prinsip-prinsip dasar pemilihan 

portofolio pada awal tahun 1950-an, sebuah kerangka kerja yang biasa disebut 

sebagai Teori Portofolio Markowitz. Teori portofolio adalah konsep yang 

dikenal luas di bidang keuangan yang berfokus pada alokasi aset yang optimal 

dalam portofolio investasi. Markowitz menegaskan bahwa risiko dipersepsikan 

sebagai masalah yang tidak diinginkan oleh investor. Markowitz menekankan 

bahwa portofolio yang dikelola dengan baik menggabungkan keseimbangan 

risiko dan keuntungan dengan cara yang paling optimal. Teori ini 

mengemukakan suatu model yang menghasilkan portofolio melalui proses yang 

didasarkan pada konsep mean-variance, yang berarti mengacu pada ekspektasi 

imbal hasil dan variance yang digunakan sebagai pengukur risiko (Nurhaliza, 

2021). Teori Markowitz menggunakan beberapa ukuran statistik dasar seperti 

pengembalian yang diharapkan, keamanan dan standar deviasi portofolio, dan 

korelasi antara pengembalian untuk membuat rencana portofolio. Teori ini 

menguraikan adanya unsur pengembalian dan risiko dalam konteks investasi, 

dengan memberikan peluang untuk mengurangi risiko melalui diversifikasi 

serta kombinasi berbagai instrumen investasi dalam suatu portofolio. Harry 

Markowitz menyoroti pentingnya memilih portofolio berdasarkan 

pertimbangan risiko dan pengembalian. Dari segi teoritis, pendekatan yang 

diambil oleh Markowitz menjelaskan bahwa terdapat hubungan positif antara 

tingkat pengembalian yang diantisipasi dan kemungkinan risiko yang mungkin 

terjadi (Subekti, 2009). 

 

3. Teori Klasik dan Neo Klasik  

Investasi memegang peranan krusial dalam konteks perekonomian. Menurut 

teori ekonomi klasik, tingkat investasi dipengaruhi oleh tingkat bunga, sebuah 

perspektif yang berbeda dari teori ekonomi neoklasik. Teori neoklasik 
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menekankan bahwa investasi merupakan hasil dari kapitalisasi optimal, yang 

berakar pada gagasan bahwa bisnis harus mencapai keseimbangan antara 

berbagai input produksi. Tujuan utama perusahaan adalah mengoptimalkan 

profitabilitasnya melalui alokasi strategis sumber daya produksi, memastikan 

bahwa nilai marjinal outputnya setara dengan biaya yang dikeluarkan untuk 

menciptakan output tersebut (Putri, 2017). Teori ekonomi klasik dan neoklasik 

tentang investasi asing langsung menyatakan bahwa secara keseluruhan, 

investasi asing langsung bermanfaat bagi perekonomian negara penerima. 

Perspektif mendasar dari teori neoklasik adalah bahwa investasi asing, 

khususnya di negara-negara berkembang, berfungsi sebagai pengaman. Sektor 

manufaktur bernilai rendah di negara-negara maju semakin banyak diakuisisi 

oleh investasi asing, disertai dengan transfer pengetahuan dan keahlian di 

beberapa bidang seperti teknologi, manajemen, pemasaran, pengembangan 

produk, dan logistik rantai pasokan. Selain itu, pelatihan tenaga kerja juga 

menjadi fokus, terutama di perusahaan multinasional yang dianggap sebagai 

agen yang berperan penting dalam mentransfer teknologi dan pengetahuan. 

Teori klasik dan neoklasik menampilkan perbedaan pandangan dalam konteks 

investasi portofolio asing. Menurut teori klasik, portofolio investasi dianggap 

sebagai sumber pembiayaan yang berpotensi memperkuat pertumbuhan 

ekonomi dalam negeri. Teori klasik menekankan pentingnya faktor 

makroekonomi dalam menarik investasi portofolio asing dan dampaknya 

terhadap pendapatan nasional (PDB). Sementara itu, teori neoklasik menyoroti 

bahwa investasi portofolio asing merupakan salah satu bentuk aliran modal 

lintas batas yang didorong oleh sistem perekonomian global yang lebih terbuka 

dan terintegrasi. Teori ini menekankan bahwa fluktuasi dalam investasi 

portofolio asing memiliki potensi untuk berdampak pada Pendapatan Nasional 

(PDB), sementara variabel-variabel seperti nilai tukar dan tingkat suku bunga 

deposito memberikan dampak langsung terhadap dinamika investasi dalam 

portofolio asing (Anggara et al., 2021). 
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4. Teori Adam Smith 

Teori investasi berkaitan erat dengan pandangan Adam Smith. Adam Smith 

menyatakan bahwa pelaku investasi melakukan langkah tersebut dengan 

harapan memperoleh keuntungan di masa depan, sebuah prospek yang sangat 

bergantung pada kondisi investasi saat ini dan hasil aktual yang diperoleh. 

Dengan kata lain, investasi pada dasarnya adalah penanaman sejumlah besar 

modal pada saat ini dengan antisipasi mendapatkan keuntungan pada periode 

yang akan datang.  

 

2. BI Rate 

Dalam Rapat Dewan Gubernur (RDG), Bank Indonesia mengeluarkan keputusan 

mengenai suku bunga, yang merupakan salah satu alat kebijakan moneter yang 

digunakan untuk memberikan arahan terhadap suku bunga acuan yang disebut BI 

rate, yang berlaku secara triwulanan atau bulanan. BI rate berfungsi sebagai suku 

bunga acuan yang digunakan oleh industri keuangan dan perbankan untuk 

menetapkan suku bunga pinjaman dan tabungan, serta memberikan pedoman dan 

referensi. 

Bank Indonesia telah menerapkan kerangka kebijakan di sektor keuangan sejak 

tahun 2005, dengan menggunakan suku bunga sebagai alatnya. Kerangka kerja ini 

dikenal sebagai ITF (Inflation Target Framework), dan termasuk dalam kerangka 

kebijakan moneter yang lebih luas. Mempertahankan dan mencapai stabilitas nilai 

rupiah adalah salah satu tujuan utama kebijakan moneter Bank Indonesia, yang 

dilakukan melalui pengendalian inflasi dan pemanfaatan sistem nilai tukar yang 

mengambang(Juhro, 2021). 

 

Ketika perkiraan inflasi di masa depan melampaui ambang batas yang ditentukan, 

Bank Indonesia biasanya menaikkan suku bunga acuan. Dalam hal perkiraan inflasi 

ke depan berada di bawah tingkat yang telah ditetapkan, Bank Indonesia akan 

melanjutkan penurunan suku bunga acuan. Penetapan BI rate didasarkan pada 

kebijakan Bank Indonesia terhadap kondisi pasar keuangan. Kebijakan ini 

mempunyai dampak yang signifikan terhadap lembaga perbankan dalam 

menjalankan operasional perbankannya. Suku bunga yang ditetapkan Bank 
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Indonesia sebagai suku bunga acuan akan mempunyai pengaruh terhadap suku 

bunga yang ditawarkan perbankan. Kapasitas bank untuk mengelola pendapatan 

dan kewajibannya secara efektif meningkat ketika kesenjangan antara beban bunga 

dan biaya bunga meningkat. 

  

3. Nilai Tukar  

Nilai tukar memainkan peran penting saat melakukan transaksi komersial 

internasional. Terdapat tiga kategori sistem nilai tukar yang berbeda, yaitu sistem 

nilai tukar tetap, sistem nilai tukar mengambang bebas, dan sistem nilai tukar 

mengambang teregulasi. Gagasan paritas daya beli diakui secara luas dan 

digunakan dalam bidang ekonomi internasional sebagai kerangka komprehensif 

untuk menganalisis nilai tukar. Berdasarkan konsep ini, nilai relatif suatu mata uang 

terhadap mata uang lain akan menunjukkan variasi yang terus menerus dalam reaksi 

terhadap pergerakan harga pada kedua negara (Juhro, 2021). 

Konversi mata uang bergantung pada nilai tukar, yang menunjukkan nilai atau 

biaya komparatif suatu mata uang terhadap mata uang lainnya. Konsep nilai tukar 

berkaitan dengan nilai komparatif dua mata uang. Depresiasi dan apresiasi sering 

terlihat sebagai fenomena di pasar valuta asing. Depresiasi nilai tukar USD/IDR 

menandakan turunnya nilai dolar AS terhadap Rupiah. Nilai tukar efektif adalah 

metrik yang mengukur rata-rata nilai tukar riil terhadap satu atau lebih mata uang 

asing. Berbeda dengan sistem nilai tukar mengambang, dimana nilai mata uang 

lokal tidak terikat pada mata uang asing tertentu, sistem nilai tukar tetap membentuk 

hubungan antara nilai mata uang lokal dan mata uang asing yang ditentukan (Juhro, 

2021). 

Hal yang mendasari sistem nilai tukar bebas berfluktuasi di Indonesia adalah prinsip 

bahwa nilai tukar ditentukan secara eksklusif oleh kekuatan pasar. Hal ini 

sebanding dengan pergerakan harga komoditas di pasar terbuka global. Dalam 

aktivitas pasar, nilai tercipta ketika penawaran dan permintaan berinteraksi. Suku 

bunga dalam negeri dan tingkat inflasi, selain operasi pasar uang yang dilakukan 

oleh bank sentral, semuanya mempunyai pengaruh terhadap nilai relatif suatu mata 

uang. Terjaganya stabilitas nilai tukar mata uang sangat penting bagi berjalannya 

perekonomian. Pemeliharaan nilai tukar yang stabil sangat penting untuk 
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pembangunan dan pertumbuhan ekonomi, karena hal ini menciptakan lingkungan 

yang mendukung untuk menjalankan bisnis. Pada saat terjadi ketidakpastian pasar 

yang signifikan, bank sentral melakukan intervensi untuk memulihkan stabilitas 

nilai tukar. 

Terdapat beberapa pendekatan berbeda terhadap mekanisme yang digunakan dalam 

menentukan nilai tukar, yaitu:  

a) Pendekatan Paritas Daya Beli  

Teori ini digunakan untuk menghitung nilai tukar dengan membandingkan 

tingkat harga antara dua negara. Premis dasar yang digunakan dalam 

metodologi ini adalah bahwa tidak ada biaya transaksi, pajak,  atau hambatan 

lain terhadap perdagangan internasional. Menurut teori ini, nilai keseimbangan 

valuta asing ditentukan oleh tingkat harga relatif di pasar dalam negeri terhadap 

tingkat harga relatif di pasar luar negeri. Nilai tukar mata uang asing 

didefinisikan sebagai perubahan relatif tingkat harga domestik dibandingkan 

dengan tingkat harga internasional, yang dinyatakan dalam persentase (Juhro, 

2021).  

 

b) Pendekatan Moneter  

Pendekatan ini merupakan perpanjangan dari pendekatan teori kuantitas uang 

dan teori paritas daya beli. Perubahan nilai tukar terutama disebabkan oleh 

fungsi penawaran dan permintaan uang, yang dipengaruhi oleh pertimbangan 

moneter yang mendasarinya. Pendekatan moneter terhadap nilai tukar 

mencakup dua model berbeda, khususnya model penetapan harga fleksibel dan 

model harga kaku (Juhro, 2021).  

 

4. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) ialah indikator kinerja pasar ekuitas yang 

mengevaluasi prestasi keseluruhan dari semua saham yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia. Dalam penelitian ini, digunakan IHSG sebagai gambaran pasar saham 

Indonesia karena mampu mencerminkan secara menyeluruh pasar modal Indonesia 

dan menunjukkan pergerakan pasar saham Indonesia (Maulida, 2022).  
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IHSG pertama kali diterbitkan pada 1 Agustus 1983 dan menggunakan dasar 

perhitungan berdasarkan nilai 100 pada 10 Agustus 1992. Fungsi utama Indeks 

Harga Saham Gabungan, antara lain:  

a. Indikator Arah Pasar 

Asumsinya adalah indeks mewakili rata-rata sekelompok saham. Ukuran 

kinerja pasar saham yang paling krusial adalah IHSG, yang mencakup hampir 

seluruh saham yang tercatat di BEI. Salah satu aspek yang mudah diidentifikasi 

dari kondisi pasar saham saat ini dapat ditentukan dengan memeriksa angka-

angka IHSG. Ketika IHSG cenderung naik, maka saham BEI pun cenderung 

naik, begitu pula sebaliknya. 

 

b. Pengukuran Tingkat Keuntungan 

Dengan memanfaatkan nilai IHSG saat ini dan nilai IHSG dalam lima tahun 

terakhir, kita dapat mengestimasi rata-rata keuntungan investasi di pasar saham. 

Hasil perhitungan tersebut digunakan sebagai indikasi kelanjutan investasi, 

terlepas dari apakah investasi tersebut menghasilkan keuntungan atau kerugian. 

 

c. Tolak Ukur Kinerja Portofolio 

Nilai IHSG dapat dimanfaatkan investor sebagai tolak ukur portofolio 

sahamnyaInvestor dapat meningkatkan kemampuannya dalam memitigasi 

risiko di masa depan secara efektif dengan mengevaluasi kinerja portofolio 

investasinya dalam kaitannya dengan Indeks Harga Saham Gabungan. Apabila 

kenaikan IHSG lebih besar dibandingkan kenaikan portofolio, maka hal ini 

menunjukkan bahwa kinerja portofolio yang dikelola kurang baik. Sebaliknya, 

ketika kenaikan IHSG lebih rendah dibandingkan portofolio, maka hal tersebut 

menunjukkan bahwa portofolio tersebut memiliki kinerja yang baik. 

 

5. Produk Domestik Bruto 

Produk domestik bruto (PDB) suatu perekonomian adalah total nilai pasar seluruh 

barang dan jasa yang diproduksi dalam batas geografis suatu negara selama jangka 

waktu tertentu, seringkali satu tahun. Produk Domestik Bruto (PDB) tidak hanya 

mencakup pendapatan nasional, namun juga mencakup pendapatan yang dihasilkan 

oleh produsen asing yang beroperasi di dalam negeri. Produk Domestik Bruto 
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(PDB) berfungsi sebagai indikator output perekonomian suatu negara secara 

keseluruhan, tanpa secara eksplisit menjelaskan sejauh mana negara tersebut 

bergantung pada sumber input produksi dalam negeri atau internasional.  

Teori pertumbuhan neo-klasik mengkaji fenomena pertumbuhan ekonomi melalui 

perspektif sisi penawaran. Menurut teori yang dirumuskan oleh Abramovis dan 

Solow, proses pertumbuhan ekonomi dipengaruhi oleh kemajuan faktor-faktor 

produksi, yang secara matematis dapat direpresentasikan dengan persamaan 

berikut: 

∆Y = f(∆K, ∆L, ∆T) 

Dimana : 

∆Y = tingkat pertumbuhan ekonomi  

∆K = tingkat pertumbuhan modal 

∆L = tingkat pertumbuhan penduduk 

∆T = tingkat pertumbuhan teknologi  

 

Teori pertumbuhan Solow secara terinci menjelaskan bagaimana tabungan 

memiliki dampak signifikan terhadap perkembangan ekonomi sepanjang waktu. 

Teori ini merupakan adaptasi dari model pertumbuhan Harrod-Domar, yang 

menyatakan bahwa dalam keadaan tertentu, berbagai ekonomi nasional akan 

konvergen pada tingkat pendapatan yang serupa. Untuk memenuhi kondisi tersebut, 

negara-negara terkait harus menunjukkan tingkat tabungan, depresiasi, perluasan 

angkatan kerja, dan pertumbuhan produktivitas yang sebanding. Proses 

konvergensi pertumbuhan pendapatan terjadi ketika terdapat keterkaitan antara 

perdagangan, investasi, dan faktor-faktor lainnya dengan negara-negara lain atau 

pihak eksternal.  

 

Asumsi mendasar yang digunakan dalam model Solow adalah modal menunjukkan 

return yang menurun. Ketika jumlah pekerja tetap konstan, pengaruh penambahan 

modal terhadap peningkatan produksi akan terus berkurang seiring dengan 

peningkatan berikutnya, yang menunjukkan penurunan produk marjinal modal 

secara terus-menerus. Dengan asumsi tidak ada kemajuan teknologi atau 

pertumbuhan tenaga kerja, penurunan pengembalian modal menunjukkan bahwa 
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peningkatan jumlah modal hanya cukup untuk mengkompensasi penurunan modal 

akibat depresiasi. 

 

6. Country Risk 

Untuk menarik investasi internasional, negara-negara berkembang dengan institusi 

ekonomi dan politik yang berbeda mulai melakukan modernisasi dan membuka 

pasar keuangan mereka kepada dunia pada awal tahun 1990an. Analisis risiko 

negara memiliki kepentingan yang sangat besar bagi para investor ini. Investor 

asing berinvestasi di beberapa negara untuk mendiversifikasi risiko dan mencari 

keuntungan yang lebih tinggi. Perilaku investor asing ditentukan oleh dua jenis 

faktor penentu, yaitu faktor return dan faktor risiko yang memberikan respon positif 

terhadap return dan negatif terhadap risiko (Samman & GabAlla, 2020) . 

 

Konsep risiko negara mengacu pada potensi kejadian atau keadaan buruk yang 

berdampak pada stabilitas ekonomi, politik, dan sosial suatu negara. Istilah risiko 

negara mengacu pada berbagai macam bahaya yang terkait dengan aktivitas 

investasi di suatu negara. Dampak perjanjian investasi terhadap investor, khususnya 

jangka waktu perjanjian tersebut dan potensi kerugian finansialnya. Adanya 

ketidakpastian dapat disebabkan oleh berbagai variabel, seperti dinamika politik, 

keadaan ekonomi, fluktuasi nilai mata uang, atau kemajuan teknologi. Konsep 

risiko negara berkaitan dengan kemungkinan bahwa pemerintah asing gagal 

memenuhi kewajibannya untuk membayar kembali obligasi atau komitmen 

keuangan lainnya, sehingga meningkatkan risiko transfer. Dalam konteks yang 

lebih luas, risiko negara juga mencerminkan dampak gejolak politik dan ekonomi 

terhadap keamanan perusahaan yang beroperasi di suatu negara. Pertimbangan 

risiko negara menjadi sangat penting ketika berinvestasi di negara-negara dengan 

tingkat perkembangan yang rendah. Hal ini karena faktor-faktor seperti 

ketidakstabilan politik dapat memiliki dampak yang signifikan terhadap investasi 

di wilayah-wilayah tersebut (Scott, 2020). 

 

Panduan Risiko Negara Internasional melibatkan penilaian terhadap Risiko Politik 

yang mencakup Indeks Risiko Politik. Indeks ini terdiri dari 12 komponen yang 

mengevaluasi berbagai aspek dari lingkungan politik dan bisnis yang dihadapi oleh 
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perusahaan yang beroperasi di suatu negara (The PRS Group, 2020). Komponen-

komponen tersebut mencakup:  

1. Voice and Accountability  

Yang mencakup data Millitary in politics dan Democratic accountability 

2. Political Stability and Absence of Violence 

Yang mencakup data Government stability, Internal conflict, External 

conflict, Ethnic tensions.  

3. Government Effectiveness 

Yang mencakup data Bureaucratic quality (Kualitas Birokrasi) 

4. Regulatory Quality 

5. Rule of Law  

6. Control of Corruption 

 

Political Stability and Absence of Violence merupakan suatu pendekatan yang 

menggabungkan berbagai faktor yang dapat berperan dalam menyebabkan 

ketidakstabilan dan kekerasan politik. Faktor-faktor tersebut meliputi konflik 

bersenjata, menimbulkan kekerasan, ketegangan internasional, dan terorisme. Hal 

ini menjadikannya menjadi indikator risiko negara yang lebih komprehensif 

daripada indikator lain yang hanya fokus pada satu faktor. Ketidakstabilan dan 

kekerasan politik dapat mengganggu operasional bisnis dan rantai pasokan, 

sehingga mengakibatkan kerugian finansial bagi investor. Dengan melakukan 

pengukuran terhadap potensi ketidakstabilan dan kekerasan politik, political 

stability and absence of violence dapat memberikan kontribusi untuk membantu 

para investor dalam mengidentifikasi potensi risiko dan menerapkan strategi untuk 

memitigasi dampaknya. Political stability and absence of violence sering kali 

digunakan oleh beberapa lembaga internasional, termasuk Bank Dunia dan Dana 

Moneter Internasional, serta oleh investor sektor swasta dan perusahaan risiko 

manajemen. Ini menjadi indikator yang bermanfaat untuk membandingkan risiko 

negara di berbagai wilayah dan periode waktu. Stabilitas lingkungan politik 

merupakan faktor penting dalam menarik investasi asing. Negara-negara yang 

menunjukkan tingkat stabilitas politik yang tinggi umumnya menarik minat 

investasi asing, atau berpotensi meningkatkan pertumbuhan dan pembangunan 

ekonomi. 
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Analisis risiko negara bertujuan untuk menentukan bagaimana risiko-risiko ini 

mengurangi keuntungan yang diharapkan dari investasi lintas batas. Tingkat risiko 

politik di negara tempat investor akan berinvestasi berkaitan erat dengan ekspektasi 

imbal hasil dari portofolio apa pun. Investor masih berkeinginan untuk mentransfer 

dananya dari negara-negara yang secara politik tidak stabil ke negara-negara yang 

lebih maju  (Haider et al., 2017). 

 

Teori Portofolio Markowitz pada penelitian Natalia (2014) menyatakan bahwa 

investor harus memperhitungkan profil risiko yang terkait dengan suatu investasi 

untuk mengoptimalkan keuntungannya. Investor cenderung memperoleh imbalan 

yang lebih tinggi untuk mengkompensasi kerugian akibat kegagalan investasi, 

berbanding lurus dengan tingkat risiko yang diambil. Sebaliknya, ketika tingkat 

risiko yang terkait dengan suatu aset minimal, maka return yang diperoleh investor 

juga akan lebih kecil. 

 

7. Keterkaitan Antara Variabel Bebas dan Variabel Terikat 

7.1 Keterkaitan Antara BI Rate dengan Investasi Portofolio 

Terdapat korelasi yang kuat antara BI rate dan tingkat inflasi. Jika terjadi inflasi 

yang berlebihan, Bank Indonesia dapat memilih untuk menaikkan suku bunga 

acuan, yang dikenal sebagai BI rate, sebagai cara untuk mengurangi tekanan 

inflasi dan membatasi peredaran uang dalam perekonomian. Ketika tingkat 

suku bunga bank sentral (BI rate) dinaikkan, hal ini akan menyebabkan 

peningkatan pada tingkat bunga riil, sehingga lebih menguntungkan jika 

menyimpan dana di rekening bank dibandingkan melakukan aktivitas investasi. 

Sebaliknya, penurunan suku bunga bank sentral akan mengakibatkan 

penurunan tingkat bunga riil, sehingga investasi lebih menguntungkan 

dibandingkan menyimpan uang di bank. Investor akan memilih sektor 

portofolio berdasarkan tingginya BI rate yang memperlambat investasinya, 

sedangkan sebaliknya BI rate yang rendah memberikan return yang lebih tinggi 

bagi investor asing. Oleh karena itu, jika investasi di Indonesia stagnan, investor 

asing akan memilih negara lain untuk berinvestasi. 
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7.2 Keterkaitan Antara Nilai Tukar dengan Investasi Portofolio Asing 

Nilai tukar mempunyai hubungan negatif dengan investasi, karena investasi 

cenderung meningkat ketika nilai tukar terdepresiasi, namun sebaliknya, 

investasi cenderung menurun ketika nilai tukar terapresiasi. Penelitian 

(Suhendra et al., 2016) mengungkapkan bahwa investasi portofolio asing di 

Indonesia dipengaruhi secara negatif signifikan oleh nilai mata uang. Sejalan 

dengan teori portofolio dan teori pendekatan aset, yang menyatakan bahwa 

sekuritas harus dianggap sebagai aset, pemilihan sekuritas (saham dan obligasi) 

oleh investor bergantung pada nilai relatif aset tersebut dibandingkan dengan 

aset lain, seperti nilai tukar. Kepemilikan investor asing atas investasi surat 

berharga bergantung pada kekuatan atau kelemahan relatif nilai tukar terhadap 

mata uang lainnya, yang biasa disebut dengan nilai tukar mata uang asing. 

Akibatnya, fluktuasi nilai mata uang berdampak buruk pada permintaan 

investasi portofolio. 

 

7.3 Keterkaitan Antara Indeks Harga Saham Gabungan dengan Investasi 

Portofolio Asing 

Indeks harga saham gabungan merupakan indeks pasar saham yang penting 

bagi investor dalam menentukan tindakannya di pasar saham Indonesia. 

Investor mengamati fluktuasi indeks harga saham gabungan guna menentukan 

apakah sebaiknya menjual atau mempertahankan investasinya. Di era 

globalisasi, investor asing berupaya mencari potensi pengembalian investasi 

yang tinggi, khususnya di pasar modal, khususnya di emerging market. 

Masuknya investor asing meningkatkan likuiditas di pasar modal sehingga 

menyebabkan saham-saham yang diperdagangkan secara umum menjadi saham 

unggulan (Bibit.id, 2022).  

 

7.4 Keterkaitan Antara Produk Domestik Bruto dengan Investasi 

Portofolio Asing 

Investor dari luar negeri biasanya memanfaatkan produk domestik bruto sebagai 

faktor ketika melakukan investasi di negara-negara berkembang. Hal ini 

berkaitan dengan peningkatan kepercayaan investor dalam menghadapi 
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volatilitas risiko perekonomian seiring dengan pertumbuhan output bruto 

domestik yang berkelanjutan (Ralhan, 2006).  

Menurut Sukirno (2002), pendapatan nasional yang lebih tinggi berpotensi 

meningkatkan pendapatan pribadi masyarakat, sehingga menyebabkan 

peningkatan permintaan terhadap produk dan jasa. Faktor-faktor ini akan 

berdampak pada kinerja dan profitabilitas perusahaan. Pertumbuhan 

pendapatan perusahaan juga mendorong imbal hasil penawarannya, sehingga 

menarik lebih banyak investor dan memungkinkan mereka untuk 

menginvestasikan modal dalam bentuk portofolio. 

 

7.5 Keterkaitan Antara Country Risk dengan Investasi Portofolio Asing 

Investor mempertimbangkan risiko negara ketika berinvestasi. Risiko politik 

mengacu pada ketidakpastian investasi yang dapat mengurangi atau 

mengurangi investasi asing. Menurut Todaro (2003) dalam teorinya tentang 

revolusi ketergantungan internasional, gerakan ini lebih radikal dan berorientasi 

politik. Kecenderungan untuk menekankan keberadaan dan bahaya dari kendala 

internal dan eksternal kelembagaan. Hal ini berdampak pada politik terhadap 

pelaksanaan keseluruhan proses pembangunan ekonomi. 

 

8 Tinjauan Empiris 

Tabel 1. Penelitian Terdahulu : 

No. Penelitian/ Judul/ 

Tahun 

Variabel Metode 

Analisis 

Hasil dan 

Kesimpulan 

1.  Dicky Andreano / 

Pengaruh Ekspor, 

Nilai Tukar, Inflasi, 

dan BI Rate 

Terhadap Investasi 

Portofolio Asing di 

Indonesia /2018 

Ekspor,  

Nilai Tukar, 

Inflasi,  

BI Rate, 

Investasi 

Portofolio 

Analisis 

Regresi 

Linier 

Berganda 

Variabel ekspor, Nilai 

Tukar, Inflasi dan BI 

rate secara Simultan 

berpengaruh terhadap 

investasi portofolio 

asing Indonesia. 

Variabel ekspor 

berpengaruh positif  
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tidak signifikan 

terhadap investasi 

portofolio asing 

Indonesia. Variabel 

nilai tukar 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

investasi portofolio 

asing Indonesia. 

Variabel inflasi 

berpengaruh negatif 

signifikan terhadap 

investasi portofolio 

asing di Indonesia. 

Variabel BI rate 

berpengaruh negatif 

tidak signifikan 

terhadap investasi 

portofolio asing di 

Indonesia. 

2.  Halifah Hadi, Hasdi 

Aimon, Dewi Zaini 

Putri, Analisis 

Pengaruh Variabel 

Makroekonomi dan 

Country Risk 

Terhadap Investasi 

Portofolio Asing di 

Indonesia/ 2018 

Pertumbuha

n Ekonomi, 

Inflasi, Nilai 

Tukar 

Rupiah/US

D, 

Pertumbuha

n M2, Suku 

Bunga BI 

Rate dengan 

Federal 

Funds Rate, 

VECM Penelitian ini 

memberikan hasil 

bahwa pada jangka 

panjang Nilai Tukar 

dan Pertumbuhan 

Ekonomi berpengaruh 

negatik tidak 

signifikan, Inflasi 

berpengaruh negatif 

signifikan, Suku 

Bunga, Jumlah Uang 

Beredar, dan Country 
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Investasi 

Portofolio 

risk  berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap Investasi 

Portofolio Asing di 

Indonesia. Pada 

jangka pendek dapat 

dilihat bahwa Nilai 

Tukar berpengaruh 

positif tidak 

signifikan, Inflasi 

berpengaruh Negatif 

Signifikan, 

Pertumbuhan 

Ekonomi Negatif 

tidak signifikan 

terhadap Investasi 

Portofolio Asing di 

Indonesia. 

Sedangkan, untuk 

Variabel Suku Bunga, 

Jumlah Uang Beredar, 

dan Country Risk 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

Investasi Portofolio 

Asing di Indonesia 

dalam jangka pendek. 

3.  Muhammad Akmal 

Haidir/ Faktor- 

Faktor Yang 

Mempengaruhi 

Investasi Portofolio 

Inflasi,  

BI Rate, 

Produk 

Domestik 

Bruto, 

Ordinary 

Least 

Square 

(OLS) 

Berdasarkan hasil 

penelitian, BI Rate 

dan Produk Domestik 

Bruto (PDB) 

menunjukkan bahwa 
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Asing di Indonesia/ 

2016 

Investasi 

Portofolio 

Asing 

variabel tersebut 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap investasi 

portofolio asing di 

Indonesia. 

Sedangkan, variabel 

inflasi berpengaruh 

negatif secara 

signifikan terhadap 

investasi portofolio 

asing di Indonesia. 

4.  Adhitya Wardhono, 

Ciplis Gema 

Qori’ah, M. Abd. 

Nasir, dan Ariz 

Aprilia 

Inflasi, 

Suku 

Bunga, 

Nilai Tukar 

Riil,  

Total 

Investasi 

Portofolio 

Asing. 

Structural 

Vector 

Autoregre

ssive 

(SVAR) 

Hasil analisis pada 

penelitian ini 

menggunakan metode 

Structural Vector 

Autoregressive 

(SVAR) yang 

menunjukkan bahwa 

suku bunga 

merupakan 

determinan terpenting 

dari investasi 

portofolio di 

Singapura dan 

Filipina. Sedangkan, 

untuk variabel Inflasi 

dan nilai tukar 

merupakan penentu 

utama investasi 

portofolio di 
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Indonesia dan 

Malaysia. 

5.  Muhammad Afaq 

Haider , 

Muhammad Asif 

Khan & Elyas 

Abdulahi 

/Determinants of 

Foreign Portfolio 

Investment and Its 

Effects on China/ 

(2016). 

Investasi 

Portofolio 

Asing , 

Produk 

Domestik 

Bruto , 

Utang luar 

Negeri, 

Investasi 

Asing 

Langsung, 

Nilai Tukar, 

Pertumbuha

n Penduduk 

Multiple 

Regressio

n Models 

Berdasarkan hasil 

penelitian, bukti 

empiris yang 

disebutkan 

menunjukkan bahwa 

variabel independen 

yang diambil untuk 

analisis memiliki 

dampak signifikan 

pada variabel 

dependen. PDB dan 

Utang Luar Negeri 

memiliki dampak 

positif yang kuat 

terhadap Investasi 

Portofolio Asing. FDI 

tidak begitu 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

FPI. Nilai tukar 

berdampak negatif 

signifikan terhadap 

FPI. 

6.  Lia Nazliana 

Nasution, Tiur 

Malasari Siregar , 

Isfenti Sadalia / 

Simultaneity 

Analysis between 

Portfolio 

exchange 

rate (ER), 

interest rate 

(IR), 

inflation, 

and 

economic 

analisis 

regresi 

simultan 

Dari hasil penelitian, 

nilai tukar 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap investasi 

portofolio di 

Indonesia selama 
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Investment and 

Macroeconomic 

Variables in 

Indonesia/  2019 

growth 

(growth), 

portfolio 

investment 

periode pengamatan. 

Perubahan suku 

bunga berpengaruh 

positif namun tidak 

signifikan terhadap 

investasi portofolio di 

Indonesia selama 

periode pengamatan. 

Variabel pertumbuhan 

ekonomi berpengaruh 

positif dan tidak 

signifikan terhadap 

investasi portofolio di 

Indonesia selama 

periode pengamatan. 

Temuan selanjutnya 

mengenai inflasi 

berpengaruh negatif 

dan signifikan 

terhadap pertumbuhan 

ekonomi Indonesia 

selama periode 

pengamatan 

7.  Ahmed Al 

Samman, Mostafa 

Kotb GabAlla/ 

Impact of Country 

Risk and Return on 

FPI/ 2020 

Political 

Risk, 

Economic 

Risk, 

Finansial 

Risk,  

Return, FPI 

ARDL 

(The 

autoregres

sive 

distributed 

lag) 

Risiko negara 

memiliki pengaruh 

yang signifikan 

terhadap arus 

investasi ekuitas asing 

ke Mesir dalam 

jangka panjang dan 

pendek. Tetapi risiko 

politik berpengaruh 
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positif, sedangkan 

risiko ekonomi dan 

keuangan memiliki 

efek negatif. Dan 

rasio laba/harga 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

investasi portofolio 

bersih pada ekuitas 

asing di Mesir dalam 

jangka pendek saja. 

Namun, dalam jangka 

panjang, itu memiliki 

efek negatif yang 

dapat diabaikan 

8.  Ihsan Bagus 

Atyantodito dan 

Firmansyah / 

Analysis of 

Portfolio 

Investment in 

Indonesia 

Macroeconomy/ 

2020. 

Portfolio 

investment, 

interest 

rates, stock 

prices, 

GDP, 

inflation 

rates, GDP 

growth, real 

exchange 

rates, and 

financial 

balance 

SVAR 

model 

Studi ini 

menunjukkan bahwa 

impor portofolio 

dapat meningkatkan 

pertumbuhan 

ekonomi, namun 

pengaruh nya relatif 

kecil. Pengaruh 

positif impor 

portofolio terhadap 

pertumbuhan antara 

lain dikarenakan 

intervensi bank 

sentral di pasar uang. 

Meski Bank 

Indonesia sebagai 

bank sentral tidak 
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menetapkan target 

nilai tukar, namun 

operasi mata uang 

dilakukan untuk 

menjaga volatilitas 

tersebut. Singkatnya, 

nilai tukar kurang 

sensitif terhadap 

guncangan aliran 

portofolio, yang dapat 

menghambat 

pertumbuhan. 

9.  Zahir Ullah, 

Mumtaz Hussain 

Shah, Wajid Khan, 

Adnan Ali / 

Macroeconomic 

Factors As Drivers 

Of Foreign 

Portfolio 

Investment In 

Emerging 

Economy/ 2021 

Foreign 

Portfolio 

Investment, 

economic 

growth 

activity, 

interest 

rates, 

exchange 

rate risk, 

inflation 

rate, 

country risk 

and foreign 

direct 

investment 

(FDI). 

Vector 

Error 

Correction 

Model 

(VECM). 

Dari hasil  analisis 

regresi menunjukkan 

bahwa, 

perkembangan 

ekonomi, risiko suku 

bunga dan FDI 

menunjukkan dampak 

positif yang 

signifikan terhadap 

NFPI. Namun, variasi 

inflasi, nilai tukar, 

dan risiko negara 

memiliki dampak 

negatif yang 

signifikan pada 

variabel dependen 

NFPI. 

 

 

 



38 
 

B. Kerangka Pemikiran 

Untuk dapat mengetahui hubungan BI Rate, Nilai Tukar, IHSG,  Produk Domestik 

Bruto, dan Country Risk terhadap Investasi Portofolio Asing di Indonesia peneliti 

akan menggunakan kerangka pemikiran sebagai berikut: 

 

Gambar 7. Kerangka Pemikiran 

 

C. Hipotesis 

Berdasarkan latar belakang, perumusan masalah, dan kerangka berpikir yang telah 

disajikan di atas, dengan demikian hipotesis yang peneliti gunakan dalam penelitian 

ini adalah: 

1. Diduga BI Rate berpengaruh negatif signifikan terhadap investasi portofolio 

asing. 

2. Diduga nilai tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap investasi portofolio 

asing. 

3. Diduga indeks harga saham gabungan berpengaruh positif signifikan terhadap 

investasi portofolio asing. 

4. Diduga produk domestik bruto berpengaruh positif signifikan terhadap investasi 

portofolio asing.  

INVESTASI 

PORTOFOLIO  

ASING 

BI RATE (-) 

NILAI TUKAR (-) 

IHSG (+) 

PRODUK 

DOMESTIK 

BRUTO (+) 

COUNTRY RISK 

(-) 
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5. Diduga country risk  berpengaruh negatif signifikan terhadap investasi 

portofolio asing. 

6. Diduga BI Rate, nilai tukar, indeks harga saham gabungan , produk domestik 

bruto, dan country risk secara bersama-sama berpengaruh terhadap investasi 

portofolio asing.  
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III. METODOLOGI PENELITIAN 

 

 

 

A. Jenis dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder berupa time series dari kuartal 

pertama tahun 2010 dan berakhir pada kuartal keempat tahun 2021. Metode 

pengumpulan data yang diterapkan adalah pendekatan kuantitatif, yang melibatkan 

analisis data numerik. Penelitian ini menggunakan Error Correction Model (ECM) 

sebagai kerangka analisis untuk melakukan analisis data. Data yang digunakan 

sebagai variabel pada penelitian ini bersumber dari instansi yang berwenang untuk 

menyediakan data-data yaitu diperoleh melalui publikasi  Bank Indonesia (BI) dan 

publikasi Internasional Country Risk Guide.  

 

Penelitian ini menggunakan data kuartalan mulai tahun 2010:Q1 hingga tahun 

2021:Q4 untuk menguji hubungan antara Investasi Portofolio Asing di Indonesia 

sebagai variabel dependen dan beberapa variabel independen, antara lain BI Rate, 

Nilai Tukar, Indeks Harga Saham Gabungan, PDB, dan Country Risk.  

 

Berikut merupakan deskripsi mengenai satuan pengukuran, jenis serta sumber data 

yang digunakan pada penelitian yang dirangkum dalam tabel 2 yang disajikan pada 

lampiran berikut:  

Tabel 2. Data dan Sumber Data 

Variabel Periode 
Satuan 

Pengukuran 
Sumber Data 

Investasi Portofolio Kuartal Juta USD Bank Indonesia  

BI Rate Kuartal Persen Bank Indonesia 

Nilai Tukar Kuartal Ribu Rupiah Bank Indonesia  

IHSG Kuartal Indeks Bank Indonesia 

Produk Domestik 

Bruto 
Kuartal Milyar Rupiah Bank Indonesia 

Country Risk Kuartal Indeks International Country Risk Guide 



41 
 

B. Batasan Operasional Variabel 

Dalam penelitian ini, diterapkan batasan untuk memastikan bahwa ruang lingkup 

penelitian tidak melampaui parameter yang telah ditetapkan. Oleh karena itu, 

peneliti menetapkan batasan operasional variabel dengan rincian sebagai berikut: 

1.  Dalam penelitian ini, variabel yang diterapkan dapat diklasifikasikan ke dalam 

dua kategori: 

a) Variabel Terikat 

Investasi Portofolio Asing merupakan variabel dependen (Y) dalam 

penelitian ini. Dalam penelitian ini, Investasi Portofolio Asing diwakili oleh 

data investasi portofolio pada posisi investasi internasional di Indonesia.  

b) Variabel Bebas  

Variabel bebas (X) yang diterapkan dalam penelitian ini mencakup lima 

variabel, meliputi BI rate, nilai tukar, indeks harga saham gabungan, produk 

domestik bruto, dan country risk. 

 

2. Data yang diterapkan pada penelitian ini bersumber dari publikasi Bank 

Indonesia dan International Country Risk Guide. 

 

C. Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional variabel yang digunakan pada penelitian ini dapat dijelaskan 

sebagai berikut: 

1. Variabel Terikat (Y) 

- Investasi Portofolio Asing (IP) 

Investasi portofolio asing (foreign portfolio investment) berkaitan dengan 

alokasi dana sementara ke produk keuangan internasional, seperti saham 

dan obligasi. Data investasi portofolio asing yang digunakan dalam 

penelitian ini bersumber dari situs resmi Bank Indonesia, khususnya 

informasi investasi portofolio posisi investasi internasional yang tersedia 

melalui data Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI). Data 

tersebut mencakup periode 2010 hingga 2021. 

 

 

 



42 
 

2. Variabel Bebas (X)  

- BI Rate (BIR) 

BI rate merupakan suku bunga yang ditetapkan dan diumumkan secara 

publik dalam Rapat Dewan Gubernur (RDG) Bank Indonesia. BI rate 

berfungsi sebagai suku bunga acuan bagi industri keuangan dan perbankan 

untuk menetapkan suku bunga pinjaman dan tabungan. Data BI rate yang 

digunakan pada penelitian ini berasal dari situs resmi Bank Indonesia 

melalui informasi Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI) 

selama periode tahun 2010 hingga 2021. 

 

- Nilai Tukar (NT) 

Nilai tukar mewakili nilai suatu mata uang terhadap mata uang lainnya, dan 

dapat digunakan untuk membandingkan harga produk dan layanan di 

berbagai negara. Nilai tukar yang berlaku seringkali didasarkan pada nilai 

rupiah dibandingkan dengan dolar, karena dolar dianggap sebagai mata 

uang yang cukup stabil dalam perekonomian. Pada penelitian ini data nilai 

tukar yang digunakan yaitu data nilai tukar (kurs tengah) yang bersumber 

dari laman resmi Bank Indonesia pada informasi data Statistik Ekonomi dan 

Keuangan Indonesia (SEKI) tahun 2010 hingga 2021. 

 

- Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah serangkaian informasi 

historis yang mencatat pergerakan harga saham gabungan hingga tanggal 

tertentu, mencerminkan nilai tertentu sebagai ukuran kinerja saham-saham 

yang terdaftar di bursa efek. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

berasal dari indeks harga saham gabungan yang diambil dari situs resmi 

Bank Indonesia melalui informasi Statistik Ekonomi dan Keuangan 

Indonesia (SEKI) selama periode tahun 2010 hingga 2021. 

 

- Produk Domestik Bruto (PDB) 

Produk Domestik Bruto (PDB) mengukur nilai moneter dari semua barang 

dan jasa yang diproduksi oleh perekonomian suatu negara. Produk 

Domestik Bruto (PDB) merupakan indikator penting yang digunakan untuk 
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menilai kondisi perekonomian suatu negara selama periode tertentu, dengan 

mempertimbangkan harga nominal dan harga riil. Data PDB yang 

digunakan dalam analisis ini diperoleh dari website Bank Indonesia melalui 

Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI) periode 2010 hingga 

2021. Data tersebut mencakup angka PDB atas dasar harga dasar konstan. 

 

- Country Risk (CR) 

Risiko negara adalah karakteristik risiko suatu negara, termasuk kondisi 

politik dan keuangannya yang mempengaruhi arus kas perusahaan 

multinasional. Risiko negara dapat didefinisikan sebagai sejumlah risiko 

yang terkait dengan investasi di suatu negara tertentu. Dalam Panduan 

Risiko Negara Internasional, terdapat Indeks Risiko Politik yang terdiri dari 

12 komponen. Komponen-komponen ini mengukur berbagai aspek 

lingkungan politik dan bisnis yang dihadapi oleh perusahaan yang 

beroperasi di suatu negara. Komponen-komponen tersebut mencakup Voice 

and Accountability (melibatkan data Military in Politics dan Democratic 

Accountability), Political Stability and Absence of Violence (melibatkan 

data Government Stability, Internal Conflict, External Conflict, Ethnic 

Tensions), Government Effectiveness (melibatkan data Bureaucratic 

Quality), Regulatory Quality, Rule of Law, dan Control of Corruption. 

Karena keterbatasan data yang tersedia, peneliti menggunakan teknik 

interpolasi untuk mendapatkan data kuartal. Data Country risk yang 

digunakan pada penelitian ini menggunakan data country risk political 

stability and absence of violence yang bersumber dari laman resmi 

Internasional Country Risk Guide tahun 2010-2021. Satuan pengukuran 

country risk yaitu dengan menggunakan indeks.  

 

D. Metode Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan Error Correction Model (ECM) sebagai metode 

analisis. Pemilihan Error Correction Model dilakukan karena model ini dapat 

mengkaji peristiwa ekonomi dalam jangka waktu pendek dan panjang, serta 

memeriksa kesesuaian model empiris dengan teori ekonomi. Penerapan ECM pada 

penelitian ini didasarkan pada jenis data time series, yang cenderung dinamis dan 
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dapat menghasilkan hasil regresi yang tidak dapat diandalkan, atau yang dikenal 

sebagai regresi miring (regresi lancung). Dalam analisis ekonomi, ECM tidak hanya 

digunakan untuk mengevaluasi dampak jangka panjang maupun jangka pendek dari 

variabel independen terhadap variabel dependen, tetapi juga untuk memulihkan 

keseimbangan dalam aktivitas ekonomi yang seringkali tidak seimbang. Oleh 

karena itu, model ini memasukkan variabel yang sesuai untuk mengoreksi 

ketidakseimbangannya (Widarjono, 2018). Dalam penelitian ini, digunakan 

perangkat bantu analisis berupa program EViews 10.  

Terdapat beberapa langkah sebelum melakukan pengujian Error Correction Model, 

yaitu melakukan uji stasioner, uji kointegrasi dan kemudian uji Error Correction 

Model (ECM) dengan penjelasan sebagai berikut: 

1. Uji Stasioner (Unit Root Test) 

Asumsi stasioneritas merupakan dasar bagi sejumlah subbidang ekonometrik. 

Secara statistik, data dianggap stasioner jika kovarians antara dua periode waktu 

ditentukan oleh jarak atau perbedaan antara periode-periode tersebut, dan jika mean 

dan varians dari deret waktu tetap konstan sepanjang waktu. Ada beberapa metode 

untuk menentukan apakah data sudah stabil atau belum. Untuk memastikan 

stasioneritas data, perangkat lunak analitik Phillips Perron (PP) digunakan bersama 

dengan uji unit root. Data dianggap stasioner bila nilai statistik konstanta Phillips-

Perron berada di bawah ambang batas (nilai kritis) yang telah ditentukan. Untuk 

memperoleh data yang stasioner memerlukan diferensiasi orde pertama dan kedua 

jika data yang dipertimbangkan tidak stasioner (Widarjono, 2018). 

Untuk menentukan stasioneritas data yang digunakan, dapat dilakukan dengan 

melakukan uji akar unit, yang dikembangkan oleh Dickey-Fuller atau dikenal 

sebagai uji unit root Dickey-Fuller (DF). Jika data deret waktu yang digunakan 

tidak bersifat stasioner pada tingkat level atau orde nol I(0), maka langkah 

selanjutnya adalah melakukan orde berikutnya untuk mencapai tingkat stasioneritas 

orde ke-n, yaitu first difference I(1) atau second difference I(2). 

Hipotesis untuk pengujian stasioner atau unit root test ini adalah:  

H0 = 0, terdapat unit root, tidak stasioner  

Ha ≠ 0, tidak terdapat unit root, stasioner 
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Jika hasil pengujian tersebut membatalkan hipotesis akar unit untuk semua variabel, 

maka dapat disimpulkan bahwa semua variabel stasioner. Sederhananya, terdapat 

kointegrasi tingkat level I(0) antara variabel-variabel yang digunakan, yang 

memungkinkan penggunaan regresi linier untuk estimasi data. 

2. Uji Kointegrasi 

Pengujian kointegrasi dilakukan untuk memastikan adanya hubungan 

keseimbangan antar variabel yang tidak stasioner. Pada tahun 1987, Engle dan 

Granger mengemukakan gagasan kointegrasi, yang menyatakan bahwa ketika dua 

atau lebih variabel non-stasioner digabungkan secara linier, variabel stasioner dapat 

dihasilkan. Persamaan kointegrasi, suatu kombinasi linier, menunjukkan hubungan 

jangka panjang yang stabil antar variabel dengan menguji keseimbangan antara 

variabel independen dan dependen.  

Uji kointegrasi Engle-Granger (EG), yang dikembangkan oleh Dicky Fuller dengan 

memanfaatkan uji Phillips-Perron (PP), melibatkan analisis regresi terhadap 

variabel-variabel yang diuji menggunakan metode Ordinary Least Squares (OLS). 

Setelah itu, dilakukan ekstraksi nilai residu sebagai bagian dari proses uji 

kointegrasi. Langkah selanjutnya adalah memeriksa nilai sisa/kesalahan koreksi 

(ect) untuk menentukan apakah nilai probabilitas berada pada tingkat yang dapat 

diterima. Jika nilai residu/Error Correction Term (ECT) signifikan secara statistik 

pada tingkat signifikansi tertentu, dan nilai probabilitas residu/ECT lebih kecil dari 

tingkat alpha (α=0,05), maka variabel tersebut dapat dikatakan sebagai 

terkointegrasi. Sebaliknya, jika residu/kesalahan koreksi (ECT) tidak menghasilkan 

nilai yang berarti pada tingkat tersebut, maka variabel tersebut tidak terkointegrasi 

(Widarjono, 2018).  

Adapun persamaan kointegrasi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

LnIP𝑡 = 𝛽0+ 𝛽1BIR𝑡 + 𝛽2LnNT𝑡 + 𝛽3LnIHSG𝑡 + 𝛽4LnPDB𝑡 + 𝛽5CR𝑡 + 𝜀𝑡 

 

Dimana: 

IP  = Investasi Portofolio Asing 

BIR  = BI Rate 

NT  = Nilai Tukar 

IHSG  = Indeks Harga Saham Gabungan 
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PDB  = Produk Domestik Bruto 

CR  = Country Risk 

𝛽0   = Konstanta 

𝛽1, 𝛽2,𝛽3, 𝛽4    = Koefisien 

t   = 1,2,....,n menunjukkan periode  

𝜀𝑡   = error term 

 

3. Uji Error Correction Model (ECM) 

Error Correction Model (ECM) adalah model regresi yang digunakan untuk menilai 

dampak variabel independen terhadap variabel dependen baik dalam jangka waktu 

pendek maupun jangka panjang. Model koreksi kesalahan, sebagaimana 

dikemukakan oleh para ahli seperti Sargan, Granger, dan Engle, dianggap sebagai 

instrumen yang efektif untuk memperbaiki ketidakseimbangan jangka pendek dan 

mencapai keseimbangan jangka panjang. Model ini mempunyai kemampuan untuk 

menjelaskan korelasi antar variabel tidak hanya pada masa sekarang tetapi juga 

pada masa lalu. Penggunaan model koreksi kesalahan dalam ekonometrika 

memerlukan data time series karena model regresi ini mampu menganalisis 

fenomena ekonomi dalam jangka waktu yang panjang dan sekaligus menguji 

konsistensi teori empiris dengan model ekonometrika. 

 

Sehingga model penelitian untuk menguji Error Correction Model (ECM) dalam 

penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut: 

d(LnIP𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1d(BIRt) + 𝛽2d(LnNT𝑡) + 𝛽3d(LnIHSGt) + 𝛽4d(LnPDBt) + 

𝛽5d(CR𝑡) + 𝛽6ECT+ 𝜀𝑡 

Dimana: 

IP  = Investasi Portofolio Asing 

BIR  = BI Rate 

NT  = Nilai Tukar 

IHSG  = Indeks Harga Saham Gabungan 

PDB  = Produk Domestik Bruto 

CR  = Country Risk 

𝛽0   = Konstanta 

𝛽1, 𝛽2,𝛽3, 𝛽4    = Koefisien 

t   =1,2,....,n menunjukkan periode 

E𝐶𝑇   = residualt-1 

𝜀𝑡    = error term 
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4. Uji Asumsi Klasik 

Setelah Uji Error Correction Model (ECM) pada penelitian ini selesai, tahap 

selanjutnya adalah melakukan Uji Asumsi Klasik untuk memastikan apakah temuan 

yang diperoleh dari Uji Error Correction Model memenuhi asumsi klasik tanpa ada 

penyimpangan. Empat uji asumsi klasik yang sering digunakan adalah Uji 

Normalitas, Uji Heteroskedastisitas, Deteksi Multikolinearitas, dan Uji 

Autokorelasi. Berikut penjelasan cara menguji asumsi klasik: 

 

a) Uji Normalitas 

Pengujian normalitas dilakukan untuk mengevaluasi apakah nilai-nilai residu dalam 

suatu model regresi terdistribusi secara normal. Penilaian apakah data mengikuti 

distribusi normal atau tidak dapat dilakukan melalui analisis histogram residu dan 

penerapan uji Jarque-Bera (uji JB). Statistik Jarque-Bera diperhitungkan 

berdasarkan distribusi Chi-square. Jika probabilitas (p-value) melebihi α = 5% atau 

jika nilai Jarque-Bera melebihi nilai Chi-square, maka dapat disimpulkan bahwa 

residunya sesuai dengan distribusi normal.  

 

Kriteria dalam pengujian uji normalitas adalah:  

Jarque-Bera > Chi square, p-value < 5%, data tidak terdistribusi dengan normal. 

Jarque-Bera < Chi square, p-value > 5%, data terdistribusi dengan normal. 

 

b) Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedastisitas adalah salah satu faktor yang dapat menyebabkan koefisien 

regresi pada model regresi linier sederhana mengalami bias dan kehilangan 

efisiensi. Keadaan ini terjadi ketika varians dari sisa model regresi tidak homogen 

di seluruh observasi. Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan menggunakan 

berbagai metode, seperti metode Breusch-Pagan-Godfrey, metode Park, metode 

Glejser, metode korelasi Spearman, metode Goldfeld-Quandt, dan metode White 

(Widarjono, 2018).  

 

Pada penelitian ini, digunakan metode Breusch-Pagan-Godfrey untuk 

mengidentifikasi adanya heteroskedastisitas. Dasar untuk mengambil keputusan 

dari uji ini adalah sebagai berikut: 
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- Jika nilai Obs*R-squared atau probabilitas Chi-Square > 0,05, maka dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah heteroskedastisitas. 

- Jika nilai Obs*R-squared atau probabilitas Chi-Square < 0,05, maka dapat 

disimpulkan bahwa terdapat masalah heteroskedastisitas. 

 

c) Deteksi Multikolinearitas  

Dalam regresi berganda diasumsikan bahwa hubungan antar variabel independen 

adalah linier. Deteksi multikolinearitas dipandang sebagai pelanggaran terhadap 

asumsi ini. Adanya multikolinearitas membuat pengujian menjadi tidak efektif dan 

meningkatkan nilai sisa sehingga menghasilkan t-statistik yang kecil. Pendeteksian 

multikolinearitas dapat dilakukan dengan memeriksa nilai R2, korelasi parsial antar 

variabel independen, melakukan regresi bantu, dan mengaplikasikan metode 

Variance Inflation Factor (VIF) dalam model regresi berganda. Penelitian ini 

menggunakan pendekatan VIF untuk mendeteksi adanya multikolinearitas antar 

variabel. Suatu model regresi dikatakan mengalami multikolinearitas atau tidak 

bergantung pada beberapa aturan di bawah ini  (Widarjono, 2018) : 

Jika VIF 1 - 5 Multikolinearitas Rendah 

 Jika VIF 5 - 10 Multikolinearitas Sedang  

Jika VIF ≥ 10 Multikolinearitas Tinggi 

 

d) Uji Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi terjadi karena adanya korelasi antar variabel error yang 

disebut juga korelasi serial. Asumsi klasik tidak menganjurkan korelasi serial antar 

residu (error term), sehingga autokorelasi disebut juga pelanggaran hipotesis klasik. 

Untuk menguji autokorelasi dalam penelitian ini, peneliti akan menggunakan 

metode Breusch-Godfrey. Metode Breusch-Godfrey merupakan evolusi dari 

metode Durbin-Watson yang dirancang untuk mengatasi keterbatasan atau 

kelemahannya. Dalam mengevaluasi autokorelasi pada penelitian ini, peneliti akan 

memanfaatkan metode Breusch-Godfrey. Metode Breusch-Godfrey merupakan 

pengembangan dari metode Durbin-Watson yang diciptakan untuk mengatasi 

kendala atau kelemahan metode tersebut. Metode Breusch-Godfrey 

mengembangkan uji autokorelasi yang disebut uji Lagrange Multiplier (LM).  
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Pada Uji Breusch-Godfrey, terdapat kriteria untuk mendeteksinya, yaitu dengan 

memeriksa nilai Obs*R-Squared: 

a. Jika nilai Obs*R-Squared, yang juga merupakan chi-square (χ2-hitung), > 0,05, 

maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada masalah autokorelasi. 

b. Jika nilai Obs*R-Squared, yang juga merupakan chi-square (χ2-hitung), < 0,05, 

maka dapat disimpulkan bahwa terdapat masalah autokorelasi 

 

5. Uji Hipotesis 

Dalam menilai tingkat signifikansi dari koefisien regresi antara variabel independen 

dan variabel dependen, langkah yang perlu diambil adalah melakukan uji hipotesis 

statistik: 

a) Uji t Statistik  

Menurut Gujarati (2007), Uji-t merupakan suatu teknik statistik untuk menentukan 

kepentingan relatif dari dua atau lebih variabel bebas dan untuk menentukan 

berpengaruh atau tidaknya variabel bebas tersebut terhadap variabel terikat. 

Koefisien regresi tersebut diuji hipotesis melalui uji signifikansi satu parameter, 

dengan derajat kebebasan [df = (n-k-1)] dan tingkat kepercayaan 95% (Widarjono, 

2018). Penilaian ini bergantung pada nilai positif dan negatif. Dengan 

membandingkan nilai t hitung dengan nilai t tabel yang bersesuaian, rumusan 

hipotesis dapat digambarkan sebagai berikut: 

1. Uji hipotesis variabel BI rate 

H0 : 𝛽1 = 0, tidak terdapat pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat 

H1 : 𝛽1 < 0, terdapat pengaruh negatif yang signifikan terhadap variabel terikat.  

 

2.  Uji hipotesis variabel nilai tukar 

H0 : 𝛽2 = 0, tidak terdapat pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat 

H2 : 𝛽2 < 0, terdapat pengaruh negatif yang signifikan terhadap variabel terikat.  

 

3. Uji hipotesis variabel indeks harga saham gabungan 

H0 : 𝛽3 = 0, tidak terdapat pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat 

H3 : 𝛽3 > 0, terdapat pengaruh positif yang signifikan terhadap variabel terikat.  
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4. Uji hipotesis variabel produk domestik bruto 

H0 : 𝛽4 = 0, tidak terdapat pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat 

H4 : 𝛽4 > 0, terdapat pengaruh positif yang signifikan terhadap variabel terikat.  

 

5. Uji hipotesis variabel country risk 

H0 : 𝛽5 = 0, tidak terdapat pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat 

H5 : 𝛽5 < 0, terdapat pengaruh negatif yang signifikan terhadap variabel terikat.  

 

Dengan kriteria hipotesis positif : 

H0 : apabila thitung < ttabel , maka menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh 

signifikan terhadap variabel terikat. 

Ha  : apabila thitung >  ttabel, maka menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 

signifikan terhadap variabel terikat. 

 

Dengan kriteria hipotesis negatif: 

H0 : apabila thitung > ttabel, maka menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh 

signifikan terhadap variabel terikat. 

Ha  : apabila thitung < ttabel, maka menunjukkan bahwa 

terdapat pengaruh signifikan terhadap variabel terikat. 

 

b) Uji F Statistik  

Pemeriksaan data dilaksanakan dengan memeriksa perbandingan antara nilai F 

statistik dan nilai kritis F tabel pada tingkat signifikansi α=5%, guna menegaskan 

apakah variabel bebas secara keseluruhan memiliki dampak yang signifikan 

terhadap variabel terikat. Terdapat beberapa faktor khusus yang mempengaruhi 

keputusan untuk menerima atau menolak suatu hipotesis, yaitu: 

H0 : 𝛽1 = 𝛽2 = ..... = 𝛽k = 0, semua variabel bebas secara serentak tidak memiliki 

pengaruh dengan variabel terikat. 

Ha  : 𝛽k ≠ 0 , terdapat pengaruh secara serentak antara semua variabel bebas 

terhadap variabel terikat.  
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Dengan kriteria: 

- Apabila nilai F-statistik > dari nilai F tabel, atau nilai prob (F-statistik) < α = 5% 

(0,05) maka hipotesis nol (H0) ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa variabel bebas 

secara bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat. 

- Apabila nilai F statistik < dari nilai F tabel, atau nilai prob (F-statistik) > α = 5% 

(0,05) maka H0 diterima. Artinya, variabel bebas secara bersama-sama tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel terikat. 

 

6. Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R-Squared atau R2) mengukur seberapa besar varians 

keseluruhan variabel dependen dapat dijelaskan oleh model regresi. Peningkatan 

jumlah variabel independen akan menyebabkan nilai R-Squared meningkat, karena 

R2 memperhitungkan derajat kebebasan. Nilai R2 yang mendekati nol menunjukkan 

bahwa variabel independen memiliki kapasitas minimal untuk memperhitungkan 

variasi variabel dependen. Nilai R2 yang rendah menunjukkan terbatasnya variasi 

variabel terikat yang dapat dijelaskan oleh variabel bebas, sedangkan nilai R2 yang 

tinggi menunjukkan sebaliknya. 
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V.  SIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

A. Simpulan 

Dari hasil analisis dan diskusi yang telah disajikan dalam penelitian ini, dapat 

diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan temuan penelitian ini, terlihat bahwa BI rate memiliki dampak 

negatif yang signifikan terhadap investasi portofolio asing dalam jangka 

pendek, sementara dalam jangka panjang, pengaruh BI rate terhadap investasi 

portofolio asing bersifat negatif namun tidak signifikan. 

2. Berdasarkan temuan penelitian ini, nilai tukar nampaknya mempunyai dampak 

negatif yang cukup besar terhadap investasi portofolio asing dalam jangka 

pendek, namun berdampak positif dan tidak signifikan terhadap investasi 

portofolio asing dalam jangka panjang. 

3. Berdasarkan temuan penelitian ini, terlihat bahwa dalam jangka pendek dan 

jangka panjang, indeks harga saham gabungan mempengaruhi investasi 

portofolio asing secara positif signifikan. 

4. Berdasarkan temuan penelitian ini, terlihat bahwa produk domestik bruto dalam 

jangka pendek dan jangka panjang mempengaruhi investasi portofolio asing 

secara positif signifikan. 

5. Berdasarkan temuan penelitian ini, terlihat bahwa country risk dalam jangka 

pendek mempengaruhi investasi portofolio asing secara negatif signifikan dan 

dalam jangka panjang mempengaruhi investasi portofolio asing secara positif 

namun tidak signifikan. 

6. Berdasarkan temuan penelitian ini, terlihat bahwa country risk memiliki 

dampak negatif dan signifikan terhadap investasi portofolio asing dalam jangka 
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pendek, namun dalam jangka panjang, risiko negara memberikan pengaruh 

yang positif namun tidak signifikan terhadap investasi portofolio asing.  

 

B. Saran 

1. Pemerintah harus terus menjaga stabilitas keuangan dan menerapkan kebijakan 

moneter yang konsisten. Hal ini termasuk menjaga inflasi terkendali, menjaga 

stabilitas mata uang, dan mempertahankan suku bunga yang rasional. Stabilitas 

keuangan akan memberikan kepastian kepada para investor asing dan 

mendorong para investor untuk tetap berinvestasi di Indonesia. 

2. Pemerintah perlu memastikan perlindungan hukum yang kuat bagi investor 

asing di Indonesia. Keamanan hukum yang memadai dan sistem peradilan yang 

transparan memberikan kepercayaan kepada investor asing bahwa hak-hak 

mereka akan dilindungi. Serta, stabilitas hukum jangka panjang akan 

memberikan kepastian kepada investor asing dan memberikan insentif kepada 

investor untuk melakukan investasi jangka panjang. 

3. Bagi para peneliti yang berminat untuk mendalami lebih lanjut mengenai 

faktor-faktor penentu investasi portofolio asing, disarankan untuk melibatkan 

tahun penelitian yang lebih baru dan mempertimbangkan penambahan variabel 

bebas lain yang lebih beragam dan diperkirakan memiliki dampak yang lebih 

signifikan terhadap investasi portofolio asing. 
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