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ABSTRAK 
 

Teori investasi neoklasik hanya menjelaskan bagaimana karakteristik capital 

inflow, yaitu aliran modal asing yang masuk ke dalam suatu negara, namun belum 

dapat menjelaskan bagaimana karakteristik capital outflow, yaitu aliran modal yang 

keluar dari suatu negara. Hal ini memberikan puzzle untuk menggunakan 

pendekatan baru dalam menganalisis karakteristik gross capital flows untuk 

melengkapi penjelasan teori neoklasik, yaitu teori pemilihan portofolio asset. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui bagamaimana karakteristik gross 

capital flows, yaitu apakah terjadi perilaku portofolio bias pada investor domestik 

dan investor asing, dimana investor tersebut berperilaku bias kepada aset keuangan 

di suatu negara dan cenderung melakukan undervaluation pada aset keuangan 

negara lain. Perilaku portofolio bias akan tergambarakan dengan melihat perilaku 

permintaan aset keuangan dalam merespon perubahan siklus perekonomian 

domestik dan adanya risiko ketidakpastian pada perekonomian global yang 

merupakan variabel sinyal bagi investor domestik dan asing. Penelitian ini berfokus 

pada pasar modal. Dengan menggunakan metode Assymetric Error Correction 

Model (AECM) dan data periode 2004-2017, hasil penelitian menunjukkan bahwa 

terdapat beberapa kasus portofolio bias, di negara Asian-Emerging Economies, 

yaitu: 1) Investor asing cenderung melakukan undervaluation terhadap aset 

keuangan negara Asian-Emerging Economies; 2) Investor domestik dan investor 

asing menjadikan aset keuangan domestik negara Asian-Emerging Economies 

sebagai safe-haven investment. Secara khusus, respon investor domestik negara 

Asian-Emerging Economies dan investor asing dalam menanggapi perubahan siklus 

perekonomian domestik dan adanya risiko perekonomian global cenderung 

bervariatif antar negara.   

 

Kata Kunci: Respon Gross Capital Flow, Portofolio Bias, Assymetric Error 

Correction Model, Asian-Emerging Economies 
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ABSTRACT 
 

Neoclassical investment theory explain the characteristic of capital inflow to 

countries. However, it couldn’t explain how the characteristic of capital outflow 

abroad countries. This condition could give some puzzle to use a theory of 

portofolio asset choice for the new approach. This research aims to analyze the 

characteristic of gross capital flows, wheter threre are a portofolio bias behaviour 

that conducted by domestic investor and foreign investor. The portofolio bias 

analysis can be conducted by picturizing the characteristic of domestic and foreign 

investor asset demand behaviour in respond toward the changes of economy cycle 

and risk of uncertainty in global economy. This research will be focused on the 

capital market. By using Assymetric Error Correction Model (AECM) and data in 

period of 2004-2017, the result shows that there are several cases of portofolio 

bias, which are: 1) Foreign investor undervaluate the Asian-Emerging Countries 

financial asset; 2) The domestic and foreign investor tend to treat the domestic 

financial asset as a ‘safe haven investment’. In particular, the characteristic of 

domestic and foreign investor asset demand in respond toward the changes of 

economy cycle and risk of uncertainty in global economy are variative.  

 

Keywords: Gross Capital Flow Respond, Portofolio Bias, Assymetri Error 

Correction Model, Asian-Emerging Economies 
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BAB I 

PENDAHULUAN  

1.1 Latar Belakang 

Investasi portofolio merupakan salah satu aliran modal asing yang terdapat 

dalam neraca finansial 1. IMF (2009) mendefinisikan investasi portofolio sebagai 

“cross-border transaction and positions involving debt or equity securities, other 

than those included in dirrect investment or reserve assets”. Instrumen investasi 

portofolio berbentuk obligasi, saham, maupun surat hutang kepada korporasi atau 

suatu entitas tertentu  dan dinyatakan dalam bentuk mata uang nasional.  

Fenomena yang telah berkembang menunjukkan bahwa investasi portofolio 

tersebut sifatnya berfluktuasi seperti siklus bisnis yang memiliki pola konjungtur—

bergerak naik turun sepanjang waktu—menunjukkan adanya fenomena ekspansi 

dan kontraksi di sekitar jalur trend pertumbuhan ekonomi (Mankiw, 2007). 

Semakin baik kondisi suatu negara, maka semakin besar pula aliran modal yang 

masuk ke negara tersebut. Hal tersebut dijelaskan melalui pandangan keynesian, 

yaitu keputusan investasi pada bisnis sangat dipengearuhi oleh sentimen optimistik 

atau pesimistik dari pelaku bisnis (Makin, 2002).  

 

  

                                                           
1 Kedua komponen lainnya yang tercatat dalam neraca finansial adalah penanaman modal asing 

(PMA) dan investasi lainnya (OI) 
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Dalam menganalisis kharakteristik siklus di negara emerging economies, 

Kaminsky, dkk (2004) menjelaskan bahwa terdapat tiga kharakteristik siklus aliran 

modal, yaitu: procyclical, countercyclical, dan acyclical terhadap siklus 

perekonomian. Terdapat beberapa yang teori dan penelitian empris yang 

menghasilkan kesimpulan yang berbeda mengenai kharakteristik siklus tersebut.  

Kaminsky, dkk (2004) menjelaskan mengenai karakteristik countercyclical 

dengan cara pandang aliran modal asing sebagai mekanisme consumption 

smoothing atau dapat dikatakan menstabilkan siklus bisnis. Ketika perekonomian 

mengalami kontraksi, maka akan meminjam kepada negara lain sehingga terjadi net 

capital inflow. Pinjaman tersebut akan dikembalikan sewaktu perekonomian 

mengalami kontraksi. Namun asumsi-asumsi pada cara pandang ini tidak lagi 

relevan dikarenakan pada kasus investasi portofolio, fenomena empiris telah 

membuktikkan bahwa capital inflow bersifat procyclical (Broner dkk, 2013; Araujo 

dkk, 2017).  

Penjelaskan Kaminsky, dkk (2004) mengenai karakteristik procyclical dapat 

didasarkan pada cara pandang teori investasi neo-klasikal. Teori ini menjelaskan 

capital inflow dapat terjadi ke suatu negara yang mengalami guncangan 

produktivitas positif. Negara yang mengalami guncangan produktivitas 

diasumsikan adalah negara miskin atau ‘capital scarce’ dan investor adalah negara 

kaya atau ‘capital abundant’. Modal mengalir dari negara kaya ke miskin tersebut 

dikarenakan tingkat marginal product of capital yang tinggi di negara tersebut, 

sedangkan negara kaya telah mengalami diminishings marginal producitivity of 
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capital. Secara lebih lanjut, negara miskin akan mengalami net capital inflow yang 

pada akhirnya meningkatkan efek investasi pada negara tersebut (Gopinath, 2005).  

Namun, kembali lagi bahwa cara pandang teori investasi neoklasik hanya 

menganalisis menganalisis capital inflow dan belum dapat menjelaskan bagaimana 

siklus capital outflow. Hal ini memberikan puzzle untuk menggunakan teori dan 

pendekatan baru dalam menganalisis siklus gross capital flows (Tille dan van 

Wincoop, 2010). Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang memberikan kritik 

mengenai identifikasi perilaku aliran modal asing yang masih berbentuk ‘net’. 

Forbes dan Warnock (2012) menjelaskan kenaifan tersebut. Peningkatan pada gross 

capital flows belum tentu serupa dengan yang terjadi pada net capital flows. Pada 

saat perekonomian sedang mengalami ekspansi, nilai net capital inflow bertambah, 

namun tidak dapat diketahui bagaimana perilaku capital outflow pada saat capital 

inflow meningkat, bahkan pada pandangan ekstrimnya, hanya capital ouflow yang 

justru mengalami penurunan dan capital inflow bersifat tetap. Hal tersebut terjadi 

pula sebaliknya, pada saat perekonomian sedang mengalami kontraksi. Kenaifan 

dari net capital inflow memunculkan pertanyaan, yaitu “Bagaimana kharakteristik 

gross capital flows, dalam hal ini investasi portofolio, terhadap siklus 

perekonomian?”.  

Secara teoritik, Bakus (1992) menjelaskan bahwa capital outflow akan 

berperilaku countercylical sedangkan capital inflow berperilaku procylical. 

Namun, beberapa studi justru menemukan bahwa capital outflow dan capital inflow 

ternyata memiliki karakteristik procyclical (Broner dkk, 1990; Davis, 2015; Aurajo 

dkk, 2017). Jika kembali ditelaah secara lebih kritis, penelitian tersebut 
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mengasumsikan  bahwa capital outflow dan capital inflow akan konsisten dalam 

responnya terhadap siklus ekonomi, baik pada waktu siklus perekonomian ekspansi 

maupun kontraksi.  

 Gambar 1.1 di bawah dapat menggambarkan secara ringkas bagaimana 

inkonsistensi dari karakteristik siklus gross capital flow dalam merespon siklus 

perekonomian. Dapat terlihat bahwa bahwa dalam suatu periode, capital inflow 

dapat bergerak mengikuti siklus perekonomian, seperti yang digambarkan pada 

tahun 2006 dan 2008. Namun, beberapa periode menunjukkan hal yang kontras, 

dimana justru capital inflow bergerak berlawanan dengan siklus perekonomian 

seperti yang terjadi pada tahun 2015. Capital outflow memperlihatkan pula 

fenomena yang serupa, dimana pada tahun 2009, capital outflow bersifat 

countercyclical, namun pada tahun 2014 memiliki karakteristik procyclical. 

Gambar 1.1 

Fenomena Gross Capital Flow pada Asian-Emmerging Econommies 

 
Catatan: data yang ditampilkan merupakan rata-rata gross capital flow dan rata-

rata siklus ekonomi, menggunakan data negara yang dijadikan sampel, 

yaitu: Indonesia, Filipina, Thailand, dan India. Siklus ekonomi dihitung 
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menggunakan metode hoddrick-presscot filter. Periode yang diberikan 

tanda ‘lingkaran’ dan ‘bujur sangkar’ berwarna hitam menunjukkan 

kondisi pada saat gross capital flow bersifat procyclical (+) sedangkan 

Periode yang diberikan tanda ‘lingkaran’ dan ‘bujur sangkar’ berwarna 

hijau menunjukkan kondisi pada saat gross capital flow bersifat 

countercyclical (-).  

Sumber: International Financial Statistics; data diolah 

Inkonsistensi dari karakteristik siklus tersebut menimbulkan pertanyaan: 

“Apakah terdapat variabel lain yang lebih kuat dalam mempengaruhi pergerakan 

capital inflow dan capital outflow? Eichengreen dan Mody (1988) menunjukkan 

bahwa perilaku Investasi portofolio merupakan jenis investasi yang sangat cross-

border countries sehingga tidak dapat hanya dijelaskan oleh faktor-faktor 

fundamental perekonomian seperti siklus perekonomian. Variabel siklus 

perekonomian bukan merupakan indikator tingkat imbal hasil yang sepenuhnya 

mencerminkan tingkat imbal hasil yang risk-adjusted sedangkan dalam praktiknya 

investor cenderung memiliki sifat risk-averse atau cenderung risiko. Hal tersebut 

membuat faktor-faktor lain yang lebih menggambarkan perilaku risk averse 

investor dapat lebih menjelaskan fenomena capital flow.  

Secara teoritis, perilaku risk-averse dapat menjadikan investor melakukan 

portofolio bias pada portofolio asetnya. Warjiyo dan Juhro (2016) menjelaskan 

bahwa portofolio bias merupakan fenomena dimana investor melakukan 

undervaluation terhadap aset keuangan di suatu negara dikarenakan adanya 

asimetris informasi mengenai kinerja pasar keuangan di negara tersebut. Investor 

yang bersifat risk-averse akan memilih untuk menamkan uangnya pada aset 

keuangan suatu negara dimana ia lebih memiliki informasi yang lebih sempurna 

dan rendah risiko, atau dapat dikatakan sebagai ‘safe haven investment’. Hal 
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tersebut merupakan tantangan bagi negara emmerging econommies, salah satunya 

Indonesia, dimana aset keuangan di negara tersebut dianggap memiliki risiko yang 

tinggi dan asimetris informasi 

Penelitian-penelitian terdahulu umumnya menggunakan ukuran-ukuran yang 

bervariasi untuk menjelaskan bagaiman perilaku risk averse dari investor. Forbes 

dan Warnock (2012) serta Aurajo (2017) menggunakan variabel Indeks VIX yang 

dapat menggambarkan ekspetasi ketidakpastian pada pasar modal Amerika Serikat. 

Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa variabel peningkatan Indeks VIX 

dapat mengurangi capital inflow yang masuk ke negara-negara emmerging markets. 

Hal tersebut juga dibuktikkan oleh Baek (2006) yang membangun indeks risk-

appetie untuk menggambarkan bagiamana selera investor terhadap risiko. Ia 

membuktikkan bahwa indeks risk-appetie akan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap net portofolio investment inflow sehingga ketika risk-appetie menurun 

(investor semakin risk-averse), investasi portofolio yang masuk ke negara Asia 

EME’s juga akan menurun. Namun, penelitian-penelitian terdahulu masih belum 

menjelaskan bagaimana perilaku portofolio bias dari investor domestik di negara 

EMEs.  

1.2. Rumusan Masalah 

Bagian sebelumnya telah membahas perdebatan penelitian terdahulu dalam 

menganalisis fenomena karakteristik gross capital outflows. Di satu sisi, negara 

dapat mengalami ‘capital shortage’ sehingga aliran modal asing akan sangat 

membantu jalannya perekonomian domesitk. Namun, disatu sisi, sistem 
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perdagangan uang yang sifatnya sangat bervolatilitas justru berpeluang 

menciptakan instabilitas di negara penerima modal (Taylor dan O’Connel, 1985).  

 Analisis Gross Capital Flow menjelaskan cara pandang yang lebih luas 

dibandingkan analisis net capital flow, dikarenakan masing-masing komponen 

dapat memiliki perilakunya masing-masing. Adanya inkonsistensi dalam pada 

capital outflow dan capital inflow dalam merespon siklus perekonomian antara 

ekspansi dan dan kontraksi menunjukkan bahwa perlunya alat analisis 

ekonometrika yang lebih tepat dapat mengakomodir fenomena tersebut.  

Secara lebih lanjut, analisis gross capital flow dapat lebih menggambarkan 

perilaku portofolio bias dari investor domestik dan asing di negara EME’s. secara 

khusus pula, analisis gross capital flow dapat digunakan untuk membandingkan 

Indonesia dengan beberapa negara Asian EME’s, apakah pasar modal Indonesia 

lebih rentan dibandingkan negara-negara tersebut dalam menghadapi risiko-risiko 

yang menyebabkan perilaku risk-averse investor.  

Penelitian ini merupakan studi yang berbasis research gap, yaitu akan 

menyempurnakan hal-hal yang menjadi kekurangan pada penelitian sebelumnya. 

Studi ini adalah penelitian ini akan menjawab permasalahan di atas dengan fokus 

pada permasalahan karakteristik siklus investasi portofolio di equity market 

sehingga peneliti dapat memfokuskan pembahasan model teoritis yang akan 

dibentuk pada perilaku investor di pasar tersebut. Penelitian ini tidak menganalisis 

komponen aliran modal asing lain dikarenakan dapat memiliki perilaku yang 

berbeda-beda.  
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Akan terdapat dua pertanyaan penelitian yang akan dijawab pada penelitian 

ini, yaitu:  

1. Bagaimana karaktersitik dari capital inflow dan capital outflow negara 

Asian-Emmerging Econommies dalam merespon siklus perekonomian 

antara masa ekspansi dan kontraksi, apakah procyclical, countercyclical, 

ataupun acyclical ? 

2. Apakah sentimen non-fundamental ekonomi menyebabkan perilaku 

portofolio bias pada investor domestik dan investor asing di negara Asian 

Emmerging-Econommies ? 

3. Negara manakah yang paling rentan terkena dampak negatif dari risiko 

eksternal?    

1.3. Tujuan Penelitian dan Kegunaan Penelitian 

Secara spesifik, tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:   

1. Menganalisis bagaimana karakteristik siklus gross capital flows pada negara 

Asian-Emmerging Econommies dalam merespon siklus perekonomian 

antara masa ekspansi dan kontraksi. 

2. Menganalisis apakah sentimen non-fundamental ekonomi menyebabkan 

perilaku portofolio bias pada investor domestik dan investor asing di negara 

Asian Emmerging-Econommies.  

3. Negara manakah yang paling rentan terkena dampak negatif dari risiko 

eksternal? 
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Penelitian ini diharapkan pula dapat fakta yang menarik bagi perumusan 

kebijakan terkait stabilitas nilai tukar dan stabilitas sistem keuangan dikarenakan 

dinamika dan fenomena yang ada pada capital flows akan berhubungan dengan 

dinamika permintaan-penawaran mata uang domestik baik dari pelaku ekonomi 

domestik maupun luar negeri, yang seanjutnya akan berpengaruh terhadap isu 

stabilitas nilai tukar suatu negara. 

1.4. Sistematika Penulisan. 

Sistematika penulisan pada penelitian ini akan disusun sebagai berikut. Bab I 

akan menjelaskan latar belakang masalah mengenai kritik terhadap teori investasi 

neoklasik yang belum dapat menjelaskan fenomena gross capital flow. Selanjutnya 

dijelaskan mengenai bagaimana inkonsistensi dari karakteristik capital inflow dan 

capital outflow dalam merespon siklus perekonomian dan diduga bahwa capital 

inflow dan capital outflow lebih dapat terpengaruh oleh variabel risiko 

perekonomian eksternal yang merupakan variabel non-fundamental ekonomi 

sehingga menyebabkan perilaku portofolio bias.  

Bab II akan menjelaskan dasar teori yang dijadikan landasan dalam penelitian 

ini. Penelitian ini akan menggunakan dasar teori siklus bisnis yang menjelaskan 

bahwa dalam jangka pendek akan terdapat guncangan pada perekonomian yang 

bersifat ekspansi dan kontraksi. Penelitian ini menggunakan dasar teori investasi 

neoklasik yang menjelaskan mengapa capital flow bergerak merespon adanya 

siklus perekonomian, lalu penelitian ini kemudian memberikan critical review 

terhadap teori tersebut. Untuk menjelaskan bagaimana fenomena gross capital 
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outflow, penelitian ini menggunakan model keseimbangan portofolio dan teori 

pemilihan aset, selanjutnya akan dijelaskan pula bagaimana konsep portofolio bias 

yang didasari oleh adanya informasi yang asimetris. Untuk menjelaskan lebih 

dalam mengenai bagaimana respon masing-masing gross capital flow, yaitu capital 

inflow dan capital outflow dalam merespon siklus perekonomian, penelitian ini 

akan mensintesiskan pendekatan teori investasi neoklasik dan model keseimbangan 

portofolio, serta menjelaskan bagaimana financial friction yang disebabkan adanya 

informasi yang asimetris dapat menyebabkan portofolio bias.  

Pada Bab III, akan dijelaskan metodologi penelitian. Bagian ini akan 

menjelaskan bahwa penelitian ini menggunakan model ekonometrika regresi 

asimetris. Bab ini juga menjelaskan variabel penelitian yang dipakai serta strategi 

estimasi yang digunakan untuk menjawab rumusan masalah yang ditetapkan.  

Bab IV akan menjelaskan bagaimana perkembangan data-data terkait gross 

capital flow dari negara Indonesia, Filipina, Thailand, dan India yang merupakan 

negara Asian-Emmerging Econommies, serta menjelaskan pula data-data variabel 

risiko perekonomian eksternal. Selanjutnya bab ini akan menunjukkan hasil 

estimasi dan dilanjutkan dengan pembahasan dari hasil estimasi tersebut.  

Bagian terakhir, yaitu Bab V, akan memberikan kesimpulan mengenai hasil 

estimasi yang didapatkan, saran, dan keterbatasan yang peneltiian ini miliki. Bagian 

ini juga akan menjelaskan saran-saran untuk penelitian selanjutnya yang berkaitan 

dengan topik pada penelitian ini.  

 


