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Abstract

Target ofinvestmellt would be kept if detennining investment decision was in a certain condition. However, to
be able to realize tire target wns not qasy too. Tl1lis matter was caused in detennining prefereuce of investor
investment given on to condition of uncertainty.Uncertainty investment could relate to tire natural situation
(states of nature) or dicey future situation.Relating lo tire problem above, lience intention of this rescarc/l would
give llze solution how to determine tire investment decision in an uncertain condition, real assef investment
instrument (gold & property) and financial assel (obligation and share). Method used in detennining decision
of preference of investment instrmumt was tile model of analyzing tlte decision of investment of mininm
regret.Result of rCSCilrelt indicated tlzat tlie economicinvestment decision in an uncertain condition was most
precise preference investment instrument il lite fonn of gold asset. Decision maling in lire preference invest-
ment principally was approach base, that investor would experielice tireloss ifevent happ ned to cause ilte
¢lzoseninvestment instrument altemative less tum real retum maximum. Titis matter could be seen if il Ivestor
did not dwose the gold inits investment decision hence opportunity loss would be bigger, that wasopportunity
oposs property10,3045%, opportunity loss obligation 19,6387% and opportunity loss slum (IHSG) 9,7103 %«

Keywords: real asset, finaucial asset, opportunity loss, mil limum regrel.

Mengor ankan sejumlah dana saat ini dengan
tujuan untuk memperoleh hasil di masa depan,
dapat diartikan sebagai investasi. Dengan kata lain
investasiadalah komitmen atas sejumlah dana atau
sumber daya lainnya yang dilakukan saat ini,
dengan tujuan memperoleh- sejumlah keuntungan
dimasa datang. Preferensi instrumen investasi
dapat berupa aset-aset riil maupun asset-aset
finansial. Untuk menentukan apakah seseorang
atau organisaf menginvestasikan dananya dalam
asetfinancial maupun aset rill, maka ia harus terle-
bih dahulu mengetahui seberapa besar refurn atau
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Oidit Hertianto: Telp. +62 274 743 8923
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pengembalian yang didapat dari investasi tersebut
dan berapakah risiko y ng ditimbulkan gleh inves-
tasi tersebut. Karena terdapat dua atribut yanse-
lalu melekat pada nvestasi vaitu risiko dan hasil
(risk and return). Dimana saat seorang investor
melakukan investasi maka pengorbanan teijadi
saat investasi, dan hasil baru akan diperoleh di
kemudian dan besarnya- tidak pasti. Preferensi
instnimen investasi dapat berupa aset riil seper ti
tanah, bangunan, mesin, emas, mau pun aset finan-
sial seperti saham, obligasi, deposito (Tandelilin,
2001).
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Terkait dengan kcputusan investasi,umum-
@32 investor akan mempertimbangkan penanaman
dananya pada suaftu instrumen mvcstasi yang
menawarkan hasil mcnarik. Pertimbangan dalam
pemilihan instrumen investasi tak lepas dari tujuan
seseorang (investor) melakukan investasi, yang
biasanya didasarkan atas pertimbangan ekonomis
vaitu keinginan untuk memperolch pendapatan,
pertumbuhan modal., pcmeliharaan nilai modal
atau pertimbangan-pcrtimbangan lain. Intinva dari

adanva data instrumen investasi yang bisa mem-
bantu investor dalam rangka berinvestasi.

Penelitian mengenai tingkat pengembalian
investasi pada berbagai instrumen invcstasimasi h
sangat terbatas. Silitonga & Manurung (2009) mela-
kukan penelitian mengenai deposito, saham, pasar
uang. obligasi dan inflasi. Kemudian, Saragih &
Manurung (2003) melakukan penclitian dengan
menambahkan data reksa dana. Belakangan ini
masyarakat sudah mengenal obligasi pemerintah

modal vang ditanamkan investor dihnrapkan akan e ditawarkan kepada masyarakat yang dikenal

memberikan basil yang maksimal bngi investor,
dengan hasil vang menarik diharapkan dapat men-
dorong perkembangan dunia investasi.

Perkembangan dunia invcstasi tidak saja
dit njukkan oleh semakin meningkatnya jumlah
yvang diinvestasikan ataupun oleh semakin banyak-
nya jumlah investor yang berinvestasi, tetapi juga
ditunjukkan oleh semakin banyaknya altcrnatif-
alternatif insb:umen investasi yang menarik bagi
investor dan bisa dijadikan pilihan investor dalam
berinvestasi.Selain berinvesh.\Si dengat\cara menti-
liki langsung sekuritas vang diperdagangkan di
pasar,investor juga dapat berinvestasi dengan cara
membcli derivasijturunan dari sckuritas tersebut.
Instrumen investa.si vang ditawarkan di Indone-
€ masih sangat sedikit misalnya deposito,tabung-
an, saham,SBI. dan obligasi, reksa dana. Untuk
bursa saham vang diperdagangkan ndalah saham.
rigltt, warran dan kontrak beijangka indeks serta
pada tahun2008 mentperdagangkan ETF (Exclitinge
Trade Fund). Scdangkan perbankan hanya mcna-
wnrkan deposito. rekening koron, valuta asing.
swap dan pasar uar.g. Oleh karennnva, sektor kc-
uangan masih sangat perlu dikecmbangl :n.Scdikit-
nva jenis instrumen invest'lsi vang ditawarkan ini
membuat pem.ilik dana agaksedikit terpaksa mela-
kukan invcstasi, bal'lkan banvak dana diinvestasi-
kan wyang berakhir dengan Kerugian. Investor
banyak mengalami kerugian kanma mclakukan
investasi kepada produk investasiyang tidak jelas.
Kerugian investor terscbut disebabkan ketidakta-
htmn investor atas insh-umen investasi dan tidak

dengan Obligasi Rite!Indonesia (ORI).ORI scndiri

telah ditawarkan Kepada masyarakat hampir se-
tiap tahun, walaupun scbenamya pemerintah juga
telah menawarkan obligasi vang dikemil dengan
Surat Utang Negara (SUN).baik dalam denomin<1Si
Rupiah maupun valuta asing. Adanva bcrbagai
instrumen investasi tersebut meniberikan berbagai
altcmatifbagiinvestorun tuk melakukan investasi.
Dila hasil inslrumen investasi tersebut dapt dipu-

blikasikan maka masyarakat dapat melakukan
investasi pada instrumen vang member.i.kan tingk. 1t
peng mbalian lebih tinggi dari vang tersediasaat
ini. Diharapkan deng<m bergairalmya masyarnkat
untuk menginvcstasikim dananya akan mendo-
rong tingkat pertumbuhnn ekonomi, yang pada
akh.imya akan dapat rmemperkokohperekonomian
nasional. Karena investasi merupakanlangkah awal
kegiatan produksi.dengan posisi tersebut investasi
pada hakekatnya juga merupakm langk.. hawal kc-

. giatan pembangunan ekonomi.Dinamika pc anam-

an modal mempengaruhi tinggi rendalmya pem-
bangunan don pertumbuhan ekonomi. Oleh kare-
nanya,dalam upaya menumbuhkartperekonomian,
setiap negara senantiasa harus }?crusaha mencip-
tnkan iklim vang dapat inenggairahkail invcstasi.
Untuk menggairahkan iklim investasi tentunva
tidak lepas dari menariknyahasil vang ditawarkan
pa<la setiap instrumen inveStasi dan tentunya kc-
pastian hasil mel)jadi daya farik investor, karcna
tujuan investasi adalah urituk mendap: tkan hasil
sesual dengan yang diharapkan.
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Tujuan investasi mungkin akan mudah dica-
paiapabila didalam menentukan keputusan inves-
| tasidalam kondisikepastian (certainty),artinya bah-
‘g dari instrumen investasi yang dipilih akan
| mendatangkan hasil sesuai dengan yang diharap-
' kan.!<arena semua informasi yang diperluk.?n un-
tuk membuat keputusan diketahui secara sempuma
dan tidak berubah. Namun pada kenyataanya un-
tuk dapat merealisir tujuan atau keinginan tersebut
tidaklah mudah. Hal in1 disebabkan karena dalam
menentul,.<n preferensi investasi investor
dihadapkan pada kondisi ketidakpastian (uncer-
@inty). Ketidakpastian investasi dapat berkaitan
dengan keadaan alami (states of nature) atau situasi
masa depan vang tidak pasti.Situasi iniakan meng-
akibatkan pengambilan keputusan investasi menja-
di rumit, karena peluang atau probabilitas dari
Elasing-masing instrumen investasi pada kondisi
tertentu akan melekat hasil dan risiko tertentu pula.
Atau ctengan kata lain situasi dikatakan tidak pasti
jika seluruh peristiwa yang mungkin tetjadi dike-
tahui, tetapi tanpa mengetahui probabilitasnya
masing-masing.

Berkaitan dengan masalah tersebut, maka
penelitian ini bertujuan untuk memberikan solusi
bagaimana menentukan keputusan investasi dalam
@ ndisi ketidakpastian pada instrumen investasi
aset 111l (emas dan properti) dan aset finansial (obli-
gasl dan saham), karena dalam berinvestasi inves-
tor akan selalu berhadapan dengan berbagai rma-
cam preferen mstrumen investasi pada kondisi
vang tidak pasti. Pendekatan yang akan dipakai
dalam menentukan keputusan preferen instrumen
investasi,menggunakan model analisis keputusan
im-’estn' minimax regret.

Model minimax regref atau kriteria regref per-
tama kali dikenalkan oleh Savage (dalam Sr1 Mul-
EBno.1996), yang didasarkan pada konsep oppor-
tunity loss atau regref. Prinsip dasar pendekatan ini
adalah bahwa pengambil keputusan investasi

menyebabkan alternatif yang terpilikurang dari

mengalami kerugian jika suatu peristiwa tetjadi

refurn (payoff) maksimum. Secara ringkas dapat

dijelaskan bahwa dalam kriteria regref, investor
berusaha memilih kerugian vang paling minimum
dari kemungkinan karena kehilangan kesempatan
yang maksimum (epportuuity lossatau regret).

METODE

Penelitian ini merupakan penelitian empiris
dengan pendekatan ::tudi kasus yaitu penelitian
yvang menempatkan sesuatu atau obyek yang dite-
liti sebagai kasus yang menarik perhatian untuk
diteliti. Studi kasusnya dalam bentuk analisissituasi,
dimana jenis studi kasus ini mencoba menganalisis
situasi terhadap peristiwa atau kejadian tertentu.
EB:sus dalam penelitian ini adalah keputusan inves-
tasi aset riil dan aset finansial dalam kondisi per-
ekonomian yang tidak pasti.

Dalam penelitian ini yang dijadikan populasi
adalah seluruh jenis instrumen investasi baik ins-
trumen investasi berupa asetrill maupun aset finan-
€kl Sedangkan sampel dalam penelitian ini hanya
mengambil empat instrumn investasi yaitu dua
Estrumen investasi dari aset riil (properti & emas)
dan dua dari aset finansial (saham &obligasi).De-
ngan rentang waktu penelitian mulai tahun 1991
s paidengan tahun 2008.yang terbagi d am tiga
periode yaitu periode sebelum krisis ekonomi
(tahun 1991sampai dengan tahun 1996), periode
krisis ekonomi (tahun 1997 sampai dengan tahun
2002)dan periode pemulihan krisis ekonomi (ta-
hun 2002sampaidengan tahun 2008).

Sumber data berasal dari data sekunder.se-
EBngkan metode pengumpulan data m ggunakan
metode dokumentasi, yaitu antara lain: data ten-
tang refurn properti. refurn emas, refurn saham dan
refurn obligasi.

Dalam penelitian 11 melibatkan 7 variabel
vang terdiri atas 4 variabel untuk altematif refurn
ril (refum nominal dikurangi tingkat inflasi) ins-
trumen 1nvestasi (properti, emas,saham dan obli,

&P dan 3 untuk situasi ketidakpastiah ekonomi
(periode sebelum krisis ekonomi, periode krisis
ekonomi dan periode pemulihan krisis ekonomi).
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dapun definisi dari masing-masing variabel ada-
lah sebagai berikut:

Properti

Properti sebagai investasi bisa dalam bentuk
mall, resort, pergudangan, hotel, perkantoran, ge-
dung pertemuan dan sebagainya. Investor yang
ingin melakukan investasi dalam properti bisa ber-
hubungan dengan perusahaan properti. Perusaha-
an properti telah banyak berdiri di Indonesia dan
sudah terdaftar di Bursa Efek Jakarta, misalnya:
PT Duta Pertiwi, PT Duta Anggada Realty, PT
Sumarecon Agung, PT Pakuwon Jati, Lippo Land
Development, Modern Realty dana sebagainya.
Data diperoleh dari Panangian Associate, Konsul-
tan Properti local yang cukup dikenal di Indone-
sia. Tingkat pengembalian riil properti didasarkan
pada tingkat perubahan harga properti pertahun
setelah dikurangi tingkat inflasi.

Emas

Emas merupakan sebuah komoditi yang di-
li investor untuk investasi jangka panjang. Harga
emas dapat diperoleh dari berbagai sumber teruta-
ma dari Bank Indonesia atau harga yang beredar
di intemasional dalam bentuk per troy ons.Harga
Emas di pasaran Indonesia dapat dihi ngdengan
rumusan sebagai berikut:Harga per gram = (HI *
Ehlai kurs) /31,1034 gram: HI= harga internasional
vaitu harga US$ per Troy Ons.Tingkat pengemba-
lian riil cmas didasarkan pada tingkat pcrubahan
harga emas pertahun sctelah dikurangi tingkat
inflasi.

Saham

Tingkat Pengembalian pada saham diukur
oleh perubahan IHSG (Indeks Harga Saham Ga-
bungan) pada Bursa Efek Indonesia. Perhitungan
THSG tersebut memasukkan dividen dan disesuai-
kan bila perusahaan melakukan corporate action
seperti bonus, riglzt issue dan IHSG tersebut dihi-
tung dengan indeks tertimbang dengan kapitalisasi

1

gisar dan memasukkan seluruh saham dalam
perhitungannya. Tingkat pengembalian riilsaham
didasarkan pada tingkat perubahan IHSG pertahun
setelah dikurangi tingkat inflasi.

Obligasi

Obligasi adalah surat hutang vang diterbit-
kan oleh perusahaan (termasuk perusahaan peme-
rintah atau dikenal dengan BUMN) atau pemerin-
tah yang melalui proses go public yang diatur Bape-
pam. Obligasi tersebut membavar kupon secara
berkala. Kupon tersebut dikelompok menjadi tiga
kelompok yaitu kupon tetap (fixed rafe), kupon
mengambang (floating rate) dan kupon nol (zero-
coupon). Tingkat pengembalian ril obligasi
didasarkan pada besarnya tingkat kupon obligasi
pertahun setelah dikurangi tingkat inflasi.

Periode Sebelum Krisls Ekonomi

Periode sebelum krisis ditentukan mulai
tahun199lsampai dengan tahunl996, periode imi
selanjutnya disebutjuga dengan tahapkonso dasi,
dimulai pada tahun 1991 sampai dengan tahwl
1996.

Periode Krisis Ekonomi

Periode krisis dimulai pada tahun 1997 sam-
pai dengan tahun 2002. Dasar penentuan periodc
i terkait dengan terjadinya kegoncangan indeks
EBbument investasi dikarenakan beberapa faktor
(Hermanto dan Manurung: 2002) vyaitu krsis' ke-
uangan yang melanda Asia, pemerintah memper-
besar band dollar menjadi 12% pada 14 Agustus
1997, ketidakjelasan Pemerintah dalam kerangka
menerapkan stabilisasi valuta asing (US Dollar),
maju-mundux:nya IMF mengkucurkan dana ke In-
donesia, pemerintah mengelu_arkan kebijakan ke-
naikan harga BBM dan listrik, dan pergantian
pemerintah yang belum mulus terhadap kehend
rakyat serta pemulihan ekonomi belum berjalan
sesuai dengan vang diharapkan masyarakat.
Tingkat bunga deposito vang mencapai.49,23%

1991
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merupakan tingkat bunga vang tinggi.Bunga depo-
sito tertinggi pernah mencapai 70% dikarenakan
pemerintah ingin menahan dana dalam negeri agar

kurs stabil dan tidak terjadi capital outflow.

Perlode Pemulihan Krisis Ekonomi

Periode pemulihan dimulai pada tahun 2003
sanlpai dengan tahun 2008.walaupun pada tahun
2008 juga sudah mulai ada krisis kedua dikarena-
kan ambruknya sektor keuangan Amerika yvang
diawali bangkrutnya Lehman Brothers. Pada pe-
riode ini, pemerintah mulai menurunkan tingkat
bunga ke level vang nomlal, pada level 7% sampai
dengan 12%, dem.ikian juga untuk indikator
ekonomi Indonesia. Pada periode ini juga. peme-
rintah menerbitkan obligasi baik untuk vangjangka
panjang maupun jangka pendek vang ditujukan
untuk ritel seltingga dikenaldenganObligasi Ritel
Indonesia (ORI).

Dalam penelitian ini teknik analisis yang
digunakan dengan model minimax regref, yang
dimaksud dengan regret (opportunity loss) adalah
kesempatan yang hilang bukan berarti kehilangan
menurut akuntansi, tetapi hanya jika investor me-
milik.i kesempatan unl:"uk merealisasikan preferensi
tertentu berupa keuntungan vyang lebih besar
dengan memilih tindaka.n terbaik dari preferensi
vang_lain (Mandenhall & Reimnul,, 1987).

. Opportunity loss atau regret difonnulasikan
scbagai berikut{Kasim, 1994): R(d ,5)= 1"%(s) -
1'1d.s) .

Dimana:
R(d si) adalah kesempatanyang hilang (op-
portunity loss) sshubungah dengan preferensi

adalah payoff (retum) yang tertinggi berdasarkan
ﬁematit’ (dp dan situasi mas:l depan (si); I’*(s,}
situasi masa depan (si). 1'(d, sp adalah payoff (re-
fum) gari altematif (d) berdasarkan situasi masa
depan (s)

Modelini tidal= perlu dikaitkan dengan hilang-
nya laba, dan untuk peng<Imbilan kcputusan inves-

tasi tanpa menggunakan probabilitas yang berkait-
an dengan masa depan (state of Ilaltire). Langkah-
langkah yang perlu dilakukan oleh investor dalam
pengambilan keputusan inslrumen investasi de-
ngan menggunakan model minimax regret meli-
puti empat langkah.l.angkah pertama: mengiden-
tifikasi alternatif-alternatif yang akan dipertim-
bangkan dalam pembuatan keputusan.ditunjukkan
dengan simbul (d) Dalam hal ini altemnatif yang
dijadikan sebagai objek penelitian adalah tingkat
pengembalian instrumen investasi dalam bentuk
aset finansial dan aset riil (saham, obligasi, properti
dan emas) dan disini diasumsikan bahwa alternatif
investasi merupakan himpunan yang berdiri sen-
diri. Langkah kedua, mengidentifikasisituasi masa
depan (state of nature) vang mungkin terjadi. ditun- .
jukkan dengan simbol (s). Disini diasumsikan bah-
wa situasi masa depan merupakan mutunlly exclu-
sive,dimana tidak mungkindua keadaan berpenga-
ruh pada saat vangsama (sebagal misal situasi masa
depan ckonom.i cerah dan buruk tidak mungkin
terjadi pada saat yang sama).Sehingga hanya akan
ada satu kemungk .inan terjadinya situasi masa-de-
pan dan tidak akan berpengaruh terhadap kondisi
ekonomi yang lain. Langkah ketiga; mcngidenti-

:asi hasil berdasarkan altematif’ kep tusan vang
dipilih dengan perkiraanatau ramalan situasimasa
depan tertentu, ditunjukkan dengan persamaan
I'd, s§). Dari hasil tersebut kemudian iri_ngkas
@lam scbuah tabel hasil (refurn atau payoff).
Sebagai misal refurn dari saham dari masa depan
ekonomi buruk (krisis ekonom.i) diketahui negatif
lima persen. Langkah keempat atau terakhir, menu-
lih nilai minimum dari kesempatan maksimum
vang hilang dengan mendasarkan pada perhitung-
an opportunity loss atau regret.

HASIL

Hasil tingkatpengembalianriil (refurn nomi-
nal dikurangi tingkat inflasi) dari masing-masing
instrumen i'lvestasi (properti. emas. obligasi dan
saham), disajikandalam Tabcll.
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Tabell. Tingkat Pengembalian Rill Berbagai-Instrumen  Tabel3. Mlai Return Rm Maslng-masingAitematlf Preferensl

Investasi Instrumen Investasi berdasarkan Kondisi Ekonomi
Instrumenlrvestasl di Masa Depan
Tahun =™ .kﬁ:ﬁ:‘dﬂ:‘:‘%ﬁ!ﬂm-;-l--f::-m a&setgl"fnzl iA“te‘maﬂf e Kon;lsltEkonomI{SJ}
. nstrumen
(¥ %) ), {5} Investas) Krisls|  Krels ~ MasaPemullan
1980 101,33 17,50 (di) (Sf) = (2) - Krl Is (s,)*
~ L3sl o = O Properti (d)  8.6656 103053 11,0218
}f)g% i i ot Emas(d2) 40297 19&38 19,6983
- s2ao ; > Obllgasi(dJ) 20000 4o 1.6876
1084 20,95 -7,93 14,80 Qaham raa 7021 OAANS o e T 7= ]
1985 -1.70 -11.31 14.10
1986 4,75 33.66 13,40 Keterangan: = angka dalam prosentase
1987 18,50 55,67 13,50
1988 26948 0,25 13.00 P . 5 i
1989 30.99 716 11.00 _ Nilai regret dari .preferensfl-mstrumer_l inves-
1990 4,53 6,60 9,50 tasi untuk masing-masing kondisi ekonomi dimasa
1991 -40.79 -0,96 9,00 i
1992 10.89 L6 Pl depan dapat dinngkas dalam Tabeld.
1993 114,61 6,92 8,50
{33‘} ‘2{;&31 1; 9269 2(5:8 Tabel4. Nilal Regret darl Preferensi Instrumen Investasi
1996 2405 2,09 421 850 untuk Maslng-maslng Kondlsl Ekonomi di Masa
1997 -36.98 -1.87 34,65 9,00 Depan
1998 -0.91 -389 87.50 11.50 Alsinati Kondisl Ekonomi(so
1999 70,06 26,96 20,00 11,00 Sobdum Saat -
2000 -38.50 7.98 16.67 10,50 l'"s"un"llen Kilsls  Krisls  MasaPemulihan
2001 -5.83 0.16 21.43 9383 nvestasi{d) (g . (S1)- Kridls (sJ)=
2002 8.39 -1.77 0,00 10.00 opertt (dr) ] £.8455 103045
2003 62,82 10,47 17.65 10.25 Emas (d2) 40359 0 21755
2004 44,56 4,08 8,00 11.55 Obligasi (dJ) 65756 150062 19,6387
2005 1624 -1.89 11,11 10.60 Saham (d4) 13725 9.7103 0
2006 5530 1644 37.50 9.85 _ _
2007 5208 0,68 2525 11.65 Kclcmngan: - angka dalam pIUSCIIIE\SG
2008 -5064 -9.80 20,97 12,25
PEMBAHASAN

: L TRl MR ill ‘tghunan uptuk aset Hasil pengolahan data dari ber agaisumber
rl_llc!'fmaset finansial pada kondisi ekonorni tertentu, sejak tahun 1980 sampai dengan tahun 2008,
hte ot cons L DR 0. @peroleh hasH keempat instru en investasi yang

Nilai refurn rill masing-masing altematif pre- dijadikan objek penelitian (emas, properti, saham
ferehsi instrumen investasi berdasarkan kondisi dan obligasi) hanya investasi properti yang
ekonomi di masa depan tersebut, dapat diringkas u:npunyai tingkat pengembnlian (refurn) riil

dalam sebuah Tabel 3. itif secara terus-menerus atau dengan kata lain

Tabe' 2. Rata-rata Refurn Rin'Tahunan Aset Riil dan Aset Flnansial pada Kondisl Ekonoml Tertentu

Aset Flnansial AsetRiil
Kondisl Ekonoml Saham/IHSG Obligasl Emas "
(dalam %)  (dalam %) (dalam %) FrapetXdaiam A)
Sebelum Krisis(Th 199:1 -1996) 7.2931 2.0900 4,0297 8,6656
SaatKrisis (Th 1997-2002) 94405 4,0926 19,1508 10,3053
__Masa Pemulihan Krisis (1h 2003 2008) 21.3263 1.6876 19.6983 11.0218
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tidak pemah mengalami tingkat pengembalian riil
negatif investasisaham mampu memberikan keun-
tungan riil positif spektakuler pada tahun 1988
vaitu sebesar 269.48% dan pada tahun1993, tahun

1999, tahun 2003, tahun 2006 dan tahun 2007 mem-
berikan keuntungan riil positif di atas 50% namun
pada tahun 2008 tingkat pengembalian riilnya ber-
balikmenjadi negatifse esar-50,64%. Untukinves-
tasi dalam bentuk aset emas tahun 1980, tahun1987
dan tahun 1998 juga mampu memberikan tingkat
pengembalian il positif di atas 50%, tingkat
EBngembalian riil positif tertinggi diperoleh pada
tahun 1980 sebesar 101.33% dan tingkat pengem-
balian riil negatif terbesar terjadi tahun 1981sebe-
(118 -25.20%. Sedangkan investasi dalam obligasi
yang datanya hanya ada pada tahun 1997 sampai
EBngan tahun 2008 diperoleh basil tingkat pengem-
balian riil yang cukup fluktuatif, dimana 7 kali

memperoleh tingkat pengembalian riil positif dan

6 kali terjadi tingkat pengembalian riil negatif, ting-

kat penge!l'balian riil positif tertinggi diperoleh

[ da tahun 1999sebesar26,96% dan tingkatpengem-

balian riil negatif tertinggi terjadi pada tahun 2008
[ itu sebesar -9.80%. Kondisi tingkat pengembali-

an riil yang fluktuatif dari instrument investasi ter-
sebut tentunya tidak lepas dari kondisi perekono-
mian yang uucerfaiuty. Tingkat pengembalian ma-

sing-masing instrumen investasi dapat dike-
lompokkr.nmehjadi beberapa tahap, tahappertama

vaitu periode perkembangan bursa investasi sejak
tahun 1980 sampai dengan tahun 1990,'dan selan-
jutnya tahap kedua disebut tahap konsolidasi di-
mulai tahun199lsampaidengan tahun1996.Tahap

ketiga dikenal dengan tahap krisis yang dimulai
pada tahun1997 sampai dengan tahun 2002. Dalam
tahap ketiga mi terjadi pequrunan indeks tingkat
pengembalian dikarenakan oleh beberapa faktor
vaitu k.risiskeuangan yvang melanda kawasan Asia,
pemerin ah memperbesar band dollar menjadi 12%
pada 14 Agustus 1997, ketidakjelasan pemerintah
dalam kerangka menerapkan stabilisasi valuta
asing (US Dollar), maju-mundumya IMF mengku-
curkan dana ke Indonesia, pemerintah mengeluar-

kankebijakan kenaikan harga BBM dan listrik,dan
pergantian pemerintah yang beh.unmulus terhadap
kehendak rakyat serta pemulihan ekonomi belurn
berjalan sesual dengan vang diharapkan masyara-
kat. Tingkat bunga deposito yang mencapai 49,23%
merupakan tir. gkat bunga yang tinggiselama repu-
blik tercinta i1 berdiri. Deposito tertinggl pernah
mencapal 70% yang disebabkan pemer..""\tah ingin
menahan dana dalam neg ri agar kurs stabil dan
tidal< terjadi capital ouiflow. Tahap keempat meru-
pakan tahap pemp.lihan dimulai pada tahun 2003
EBmpai dengan tahun 2008, walaupun pada tahun
2008 juga sudah mulai ada krisis kedua dikarena-
kan ambruknya sektor keuangan Amerika yang
diawali bangkrutnya Lehman Brothers.Pada perio-
tahap keempat in1, Pemerintah mulai menurun-
kan tingkat bunga ke level yang normal, di Indo

nesia pada level 7% sampai dengan12%, demikian
juga untuk indikator ekonomi Indonesia.i'ada ta-
hap ini juga, Pemerintah menerbitkan obligasi baik
untuk yang jangka panjang maupun jangka pe!ldek
vangditujukan untuk ritel sehingga dikenal dengan
Obligasi Ritel Indonesia (ORI).

Hasil perhitungan rata-rata tingkat pengem-

~ balian riil untuk aset riil (emas dan properti) dan

aset finansial (saham dan obligasi) pada kondisi
ekonomi sebelum krisis,saat krisis dan pemulihan
krisis,menunjukkan tingkat pengembalian riil sclu-
ruh instrument investasi yang menjadi objek pene-
littan hasilnya positif. Artinya walaupun tingkat
pengemballan riil pada setiap tahun untuk setiap
instrument investasi mengalami ti.ngkat pengem-
balian riil positif atau negatif akan tetapi apabila
diakumulasikan sebenamya tingkat pengembalian
riilnya masih positif. Pada kondisi-sebelum krisis
ekonomi investasi properti memberikan tingkat
pengembalian riiltertinggr yaitu sebesar 8,6656%.
Saat terjadi krisis ekonomi, investasi emas lebill
menguntungkan,karena rhampu memberikan hasil
tingkat pengembalian riil tertinggi yaitu sebesar

19.6983%. Sedangkan pada saat masa 'pemulihan
krisis ekonomi investasisaham lebih menguntung-
kan karena dapat memberikan tingkat pengembali-
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g‘l vang tertinggi yaitu sebesar 21,3263%. Dari ha-
sil perhitungan rata-rata tingkat pengembalian rill
tersebut, investor akan mudah menentukan pre-
feren investasmya apabila kondisi perekonomian
dimasa depan dapat diketahui secara pasti. Akan
tetapt apabila kondisi ekonomi dalam kondisi
ketidakpastian (uncertainty), maka investor sulit
menentukan preferen investasinya, karena masing
masing instrumen mnvestasi mampu memberikan
nunggulan pada kondisi ekenomi tertentu. Hal
ini dapat dilihat bahwa pada kondisi scbelum krisis
ckonomi investasi properti lebih unggul dibanding
mstrumen investasi yang lain, kemudian saat krisis
ekonomi investasi cmas lebih baik, sedangkan saat
pemulihan krisis ekonomi saham memberikan ting-
kat pengembalian riil terbaik.

Keputusa.n investasi dalam kondisi ekonomi
rincertailIfy, jika dalam pengambilan keputusan
investasi, dana investor hanya ditempatkan pada
salah satu mstrumen investasi dan dalam analisis-
nya menggunakan model minimax regref,maka pre-
d‘ensi instrumen investasi vang paling tepat da-
lam bentuk aset emas.Pengambilan keputusan pre-
ferensi investasi tersebut dengan prinsip dasar
pendekatan, bahwa investor akan mengalami
kerugian jika suatu perisliwa terjadi menyebabkan
alternatif’ instrumen investasi yang terpilih kurang
dar1 tingkat pengembalian ril maksimum.Artinya
hwa jika investor memilih instrumen lain selain
emas maka akan terjadi opportunity loss lebih besar
nng pada akhirnva tingkat pengembalian riil vang
diraih tidak maksimum. Hal ini terlihat bahwa jika
investor-tidak memilih emas dalam keputusan
investasinya maka opporfunihJ loss-nya akan lcbih
besar. vaitu opportunity loss properti sebesar
10.3045%, opportunity lossobligasi sebesar19.6387%
dan opportunity loss saham-(11SG) sebe:sar9,7103%.
Pengambilaff] keputusan investasi dalam kondisi
uncertninty (ketidak pastian) dengan menggunakan
model minimax regret layak digunakan, jika inves-
@ mampu mengidentifikasi seluruh peristiwa
yang mungkin terjadi di masa depan tetapi tanpa
mengetahui  probabilitasnya. Hal 1 disebabkan

karena dalam model minimax regreftidak menggu-
nakan judgement yang berkaitan dengan probabili-
% Model [ 1#nimax regret juga hanya bersandar pa-
da pengolahan data vang tersedia, dan identifikasi
kondisi masa depan dapat berdasarkan pada data
empiris yang memadai terkait dengan fingkat
EBrgembalian riil dari setiap altcrnatif instrumen
investasi. Relevan dengan penelitian ini, jika peng-
ambilan keputusaninvestasi menggunakan model
minimax regret maka solusi preferensi instrumen
investasi vang paling tepat dalam bentuk aset
emas. Pengambilan keputusan investasi terscbut
dengan prinsip dasar pendekatan, bahwa inves-
tor akan mengalami kerugian jika suatu peristiwa
terjadi menyebabkan altematif’ instrumen mvestasi
vang terpilih, kurang dari tingkat pengembalian
Eleksimum. Artinya bahwa jika investor memil h
instrumen lain selain aset emas, maka akan terjadi
opportunity loss lebih besar, vang pada .akhimya
tingkat pengembalian riil yang diraih tidak
maksimum. Dengan demikian dari hasil penclitian
ini,dapat menjawab rumusan permasalahan bahwa
investasi emas dapat menjadi keputusan preferensi
investor dalam kondisi wncertainty terkait kondisi
ckonorni selama kurun waktu tahun 1991sampai
dengan 2008. Hasil vang diperoleh dari penelitian
ini berbeda dengan penelitian sebelumnya
(Silitonga & Manurung; 2009), dimana penelitian-
nya hanya memberikan informasi tentantingkat
pengembalian dan kovarian an tarinstrumen inves-
tasi tanpa dapat memberikan keputusan preferen
nstnimen investasi. Sedangkan untuk penelitian
Manurung (2010) terkait obligasi juga hanya
memberikan informasi tentang faktor-faktor yang
mempengaruhiharga obligasi tanpa ada keputusan
investasi.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

- Penelitian ini bertujuan urituk memberikan
solusi bagaimana menentukan keputusan investasi
dalam kondisi ketidakpastian pada mstrumen

1103 1




—— e ————

JumakKeuangan 4 n Perbankan | KEUANGAN
ol 13, No.l. Januari 2011: 96-104

investasi aset riil (emas dan properti) dan aset fi-
nansial (obligasi dan saham), karena dalam berin-
vestasi investor akan selalu berhadapan dengan
berbagai macam preferen instrumen investasi pada
kondisi yang tidak pasti. Hasil penelitian menun-
jukkan bahwa keputusan investasi dalam kondisi
ekonomi uncertainty,jika dalam pengambilan kepu-
tusan investasi, dana investor hanya ditempatkan
pada salah satu instrilmen investasi, maka prefe-
rensi instrumen investasi yang paling tepat dalam
bentuk aset emas. Pengambilan keputusan prefe-
rensi investasi terSebut dengan prinsip dasar pen-
dekatan,bahwa investor akan mengalami kerugian
jikasuatu peristiwa terjadi menyebabkan alternatif’
instrumen investasi yang terpilih kurang dari ting-
kat pengem.balian rul maksimum. Artinya bahwa
jika investor memilih instrumen lain selain emas
maka akan terjadi opportunityloss lebih besar, yang
pada akhirnya tingkat pengembalian riil yang di-
raih tidak maksimum. Hal ini terlihat bahwa jika
mvestor tidak memilih emas dalam keputusan
investasinya maka opporfunity loss-nya akan lebih
besar, yaitu opportunity loss properti sebesar
10,3045%.opportunity lossobligasi sebesar19,6387%
dan opportunihj loss saham (IHSG) sebesar9,7103%.

Saran

Karena penelitian im1 hanya terbatas pada
pada kajian empiris dengan pendekatan studi kasus
investasi untuk instrumen investasi yang sangat
terbatas (p_roperti, emas, obligasi dan saham) dan
hanya mendasarkan pada tingkatpengembalianriil
instrumen investasi tanpa melihat risiko yang akan
dihadapi pada masingmasinginstrumen investasi.
Untuk itu maka peneliti' lain yang berminat
terhadap permasalahan inl dapat mengembangkan
penelitian ini, ditinjau dari sisi risiko masing-
masing instrumen inv tasi dan dapat menambah-
kan jumlah objek penelitian dan jika perlu instru-
men investasi dalam ntuk portofolio.

-Apabilainvestor ingin menginvestasikan da-
nanya pada salah sainstrumen investasi dari
alternatif investasi properti, emas, obligasi dan sa-
ham dalam situasi perekonomian uncertainfy,maka
investasi emas menjadi pilihan terbaik, karena
investasi emas memberikan nilai regref atau oppor-

tunity loss-nya paling kecil,
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