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ABSTRACT

The purpose of this is research to find out cointegration between capital markets in Indonesia
(IHSG) with regional capital markets. By knowing cointegration capital markets will be
beneficial to investors as a consideration in the formation of an international portfolio.

Regional stock markets represented by the Singapore Stock Exchange (STI), the Philippine
Stock Exchange (PSE) stock exchanges of Malaysia (KLSE) and to other Asian regional stock
exchanges used HongKong Stock Exchange (HANSENG) and the Stock Exchange of Japan
(NIKKEI) with consideration of both stock exchanges is considered the most powerful
influence in the ASEAN region.

Data research using monthly stock index starting fromJanuary 2002 to December 2012. Data
analysis tool using the Vector Auto Regression (VAR), Vector Error Correction Model(VECM)
and the decomposition analysis. The results showed that there is cointegration between the
Indonesian capital market with a regional capital market. Singapore stock exchange is the
most influence in the region, while the Philippine stock market is a stock exchange that is least
affected by the stock market in this region.

Keywords: Co integration, regional stock exchanges, VectorAuto regression and
decomposition

PENDAHULUAN

Kointegrasi pasar modal semakin terlihat diberbagai negara sebagai akibat dari sistem
keuangan yang telah terintegrasi baik dengan variabel ekonomi domestik maupun dengan
dunia keuangan internasional. Integrasi pasar modal melalui bursa saham dipengaruhi oleh
beberapa faktor seperti, pengintegrasian ekonomi yang berarti semakin mengintegrasikan
ekonomi suatu negara, maka dapat mengintegrasikan kekayaan pasar modal mereka.

Tiga faktor penentu integrasi bursa ASEAN memerlukan tiga fokus utama. Fokus
tersebut diperlukan agar bisa mengukur seberapa besar keuntungan ataupun kerugian untuk
Indonesia, yaitu: pertama, harus dibangun capacity building masalah sumber daya manusia
(SDM), serta kekurangan tenaga ahli. Kedua, yakni pembangunan pilar-pilar penopang. Perlu
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dibangun infrastruktur finansialnya, yaitu pengembangan-pengembangan kelembagaan,
lembaga-lembaga pendukung pasar modal. Ketiga, harmonisasi peraturan di ASEAN
berbeda-beda tingkatannya (Muliaman D Hadad, 2012).

Tabel 1. berikut menunjukkan Kkinerja yang dicapai oleh pasar saham dikawasan
ASEAN vyang terlihat dari  pencapaian indeks pasarnya. IHSG-BEI plus empat IHSG
dinegara ASEAN selama tujuh tahun terakhir diuraikan secara tahunan (2005-2011) dan
bulanan (2012). Ditinjau dari perkembangan secara global, semua pasar bergerak searah baik
ditinjau secara tahunan maupun bulanan (selama periode 2012). IHSG (BEI), menduduki
indeks teratas (selama periode 2012) jika dibandingkan dengan keempat pasar bursa saham
ASEAN lainnya. Sebelumnya, selama 2005-2011, STI (Singapore) lebih banyak memimpin
pasar modal ASEAN.

Tabel 1: Kinerja Pasara Modal Dunia

A Sl Mor el rHongkong S pang Tarwan NYBE London Acsmeratis
o e bt (KOBPY (e (NI 225) YW ss) (Dow Jorws) (FTEE) A=)

Sumber: Bapepam.

Perilaku pasar seperti ini penting untuk dicermati secara mendalam guna mengetahui
ada tidaknya pergerakan bersama (co-movement) antar pasar sebagai salah satu ciri dari ada
tidaknya kointegrasi.Ini bermakna bahwa selama periode 2005-2012 secara umum pasar
saham Asia lebih agresif dibandingkan dengan eropa, australia dan amerika. Tapi jika
ditinjau dari tingkat stabilitas pasar justru kondisniya adalah sebaliknya. Justru pasar
amerika yang paling stabil disusul oleh pasar australia, eropa. Pasar saham Asia yang paling
tidak stabil. Tren turun dialami oleh indeks N225, sementara lainnya mengalami tren naik
yaitu HSI, KOSPI, TWSE, FTSE, ASX dan NYSE. Dari fenomena gerak pasar saham dunia
ini ada pesan bahwa tidak semua pasar saham selalu bergerak dengan arah yang sama (searah).

Pasar modal dinyatakan terkointegrasi jika kedua pasar terpisah memiliki pergerakan
yang sama dan memiliki korelasi di antara pergerakan indeksnya. Pasar modal dalam satu
kawasan regional cenderung memiliki pergerakan yang sama dan efek penularan (contagion
effect) yang tinggi (Climent dan Meneu 2003). Selama periode pengamatan, tahun 2001
2010, terjadi fenomena dimana pergerakan IHSG tidak selalu sama dan memiliki korelasi
dengan pergerakan indeks pasar modal dunia. Hasil dari penelitian (Anggraeni 2011)
menunjukkan bahwa terjadi kointegrasi antara seluruh pasar modal dan masing-masing pasar
modal terkointegrasi secara parsial.
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Integrasi ekonomi adalah kebijakan komersial atau perdagangan yang secara
diskriminatif mengurangi atau menghapuskan hambatan-hambatan perdagangan hanya di
antara pihak tertentu saja, yakni di negara-negara yang memutuskan untuk bersatu
membentuk integrasi ekonomi tersebut. Menurut Djamalius dalam Hanie (2006), integrasi
ekonomi merupakan penciptaan struktur perekonomian internasional yang lebih bebas
dengan jalan menghapuskan semua pembatasan-pembatasan (barriers) yang dibuat terhadap
bekerjanya perdagangan bebas dan dengan jalan memasukkan semua bentuk-bentuk kerja
sama dan unifikasi. Integrasi dapat dipakai sebagai alat untuk mengakses pasar yang
lebih besar, menstimulasi pertumbuhan ekonomi sebagai upaya untuk meningkatkan
kesejahteraan nasional.

Menurut Zarwin dalam Hanie (2006), integrasi ekonomi internasional didefinisikan
sebagai proses dan alat yang dipakai oleh sebuah kelompok negara untuk meningkatkan
kesejahteraan bersama. Integrasi ini dapat terwujud apabila kerja sama antar negara, baik itu
negara lemah maupun kuat, dapat mencapai tujuan yang dikehendaki dengan lebih efisien
dibandingkan dengan kebijakan lainnya. Integrasi membutuhkan pembagian buruh dan
kebebasan pergerakan barang dan jasa antar negara anggota, lebih lanjut integrasi
memerlukan kebebasan mobilitas faktor-faktor produksi antar negara anggota dan penerapan
proteksi terhadap faktor-faktor ini dengan negara di luar negara anggota.

Suku bunga, tingkat inflasi dan harga saham Indonesia memiliki keterkaitan
dengan suku bunga, tingkat inflasi, harga saham Hongkong dan Singapura. Indeks Bursa
Saham (IHSG) berkorelasi positif dan negatif dengan Indeks Bursa Regional (Hangseng dan
STI). Adanya penyatuan atau integrasi ini dapat mempengaruhi pertumbuhan pasar modal di
masing-masing negara.

Saham di bursa-bursa Asia melemah terpengaruh anjloknya saham Wall Street. Di
Hong Kong, indeks Hangseng turun dan indeks STI mengalami penurunan terendah
dalam dua tahun terakhir mengikuti penurunan indeks Dow Jones. Menurut para investor,
penurunan tingkat suku bunga bisa mengangkat ekonomi karena bisa menurunkan harga
barang konsumen (Hariyanto, 2001). Contoh lain, menjelang akhir tahun 2006 lalu, dapat
dilihat bahwa Bursa Efek Jakarta bersama dengan bursa Shanghai China dan Mumbai India
merupakan trio bursa di Asia dengan kinerja paling baik. Ketiganya bersama-sama
memecahkan rekor indeksnya masing-masing. Diketahui bahwa pertumbuhan indeks sebesar
57.25 persen dicapai bursa Jakarta, 65.05 persen oleh bursa Shanghai dan 48.64 persen
oleh bursa Mumbai.

Memasuki masa peralihan semester pertama dan kedua sempat terjadi penurunan
indeks akibat ketidakpastian tingkat suku bunga global. Tetapi, setelah itu indeks di BEJ terus
melaju dan sempat mencapai level 1.800. Inflasi yang terkendali dan tingkat suku bunga yang
terus menurun membuat optimisme ke lantai bursa. Dimana para investor tertarik untuk
membeli saham di bursa.

Globalisasi adalah salah satu penyebab dari korelasi antara IHSG dengan berbagai
indeks yang ada di berbagai belahan dunia. Investor, baik perseorangan maupun yang
tergabung dalam sebuah fund yang dikelola oleh seorang fund manager, bisa dengan bebas
melakukan alokasi aset tanpa melihat batas-batas negara. Secara khusus, fund manager ini
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membuat IHSG berhubungan dengan bursa yang lain. Maraknya pembentukan fund regional
yang menggunakan indeks yang terdiri dari saham-saham yang ada dalam satu regional
sebagai benchmark, adalah penyebab dari semakin besarnya korelasi antara IHSG dengan
berbagai indeks regional.

Beberapa fund manager menggunakan indeks regional sebagai benchmark dari
prestasinya dalam melakukan investasi. Indeks regional ini adalah indeks yang komponennya
terdiri dari saham-saham yang listed di beberapa negara. Fund manager yang menggunakan
indeks regional sebagai benchmark bisa jadi cenderung untuk keluar dari seluruh region
apabila terjadi guncangan di satu negara yang menjadi tujuan investasinya (Utomo, 2007).
Contoh indeks regional ini adalah MSCI Asia Ex Japan yang berisi saham-saham yang
diperdagangkan di bursa-bursa utama Asia di luar Jepang, atau FTSE atau ASEAN 40 Index
yang berisi saham-saham yang ada di bursa ASEAN. Selain itu Nikkei 225 Bursa Saham
Jepang, Hangseng Bursa Saham Hongkong, Strait Times Bursa Saham Singapura, SET Bursa
Saham Thailand dan lain-lain.

Penelitian yang telah dilakukan oleh Atmadja (2005) tentang ”Are The Five ASEAN
Stock Price Indices Dynamically Interacted ?*, bertujuan meneliti interaksi dinamis antara
indeks harga saham vyang terdapat di lima negara ASEAN, yaitu Indonesia, Malaysia,
Filipina, Singapura dan Thailand yang terjadi selama masa krisis finansial Asia tahun 1997
dan periode sesudahnya. Dengan menggunakan data time series bulanan indeks harga saham
dari kelima negara tersebut selama periode penelitian, suatu Vector Error Correction Model
(VECM) diaplikasikan untuk meneliti secara empiris interaksi dinamis yang terjadi diantara
berbagai variabel yang dipergunakan dalam penelitian ini.

Dari hasil penelitian ditemukan dua wvektor kointegrasi selama masa penelitian,
dan analisa inovasi akuntansi menunjukkan adanya interaksi dinamis jangka pendek diantara
pasar saham tersebut. Implikasi penting yang mungkin perlu diperhatikan dari penemuan ini
adalah bahwa diversifikasi portofolio saham pada lima pasar saham tersebut agaknya tidak
akan signifikan mengurangi tingkat resiko investasi. Hal ini dikarenakan oleh tingginya
tingkat integrasi diantara pasar saham tersebut.

Selain itu,Vimala (2005) menganalisis hubungan antara pasar modal dengan
variabel makroekonomi yang terdiri dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), uang
beredar, inflasi, suku bunga deposito, suku bunga SBI dan nilai tukar. Dalam penelitian ini,
digunakan model ekonometrika yang dianalisis dengan menggunakan alat analisis VVector
Autoregression (VAR).

Penelitian yang menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) periode setelah krisis antara tahun 2000-2004 dilakukan oleh Goerdie
(2005). Penelitian ini menggunakan variabel IHSG dan variabel-variabel ekonomi seperti
jumlah uang beredar, nilai tukar, suku bunga SBI dan GDP. Penelitian ini diolah dengan
menggunakan software E-views dengan alat analisis Ordinary Least Square (OLS). Dari
penelitian ini diperoleh hasil bahwa jumlah uang beredar dan GDP mempunyai hubungan
positif terhadap IHSG. Sedangkan nilai tukar dan suku bunga SBI mempunyai hubungan
yang negatif terhadap IHSG.
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Eprianti (2005), melakukan penelitian tentang “Integrasi Pasar Modal dengan
Perbankan Dalam Mempengaruhi Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia”. Metode  yang
digunakan adalah metode Vector Autoregression (VAR) dan dilanjutkan dengan metode
Vector Error Correction Model (VECM) , dengan menggunakan variabel nilai volume
perdagangan saham, Gross Domestic Product (GDP), suku bunga deposito, IHSG dan NPL.
Penelitian ini menganalisis integrasi pasar modal dan perbankan di Indonesia dilihat dari
sudut pandang sebagai lembaga pembiayaan sektor riil, kemudian akan mempengaruhi
pertumbuhan ekonomi. Hasil penelitian bahwa berdasarkan hasil uji kointegrasi, terdapat satu
persamaan kointegrasi. Dari hasil estimasi VECM, indikator pasar modal signifikan terhadap
indikator perbankan. Pengujian estimasi VECM juga memperlihatkan signifikansi dari
indikator perbankan dalam mempengaruhi nilai indikator pasar modal. Hasil uji  kausalitas
multivariat menunjukkan bahwa semua variabel dalam model mempunyai hubungan
dengan pertumbuhan ekonomi pada taraf satu persen. Penelitian ini dapat dibedakan
dengan penelitian sebelumnya dalam pembuktian tentang integrasi pasar  modal
dengan perbankan dalam mempengaruhi pertumbuhan ekonomi di Indonesia, dapat dilihat
dari variabel yang digunakan. Pengertian integrasi indeks harga saham gabungan dengan
indeks bursa saham regional dalam penelitian ini adalah penyatuan IHSG tersebut dengan
Indeks Bursa Saham Regional. Sedangkan bursa saham regional yang dimaksud adalah bursa
saham Hangseng (Hongkong) dan bursa saham Strait Times (Singapura). Metode yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Vector Autoregression (VAR) dilanjutkan dengan
estimasi Vector Error Corection Model (VECM).

PEMBAHASAN

Metodologi

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang merupakan
data time series dari bulan Januari 2002 sampai Juni 2012. Data yang digunakan adalah data
Indeks Harga Saham (IHSG, KLSE,PSE,STI,Hangseng dan NIKKEI). Dan proksi yang
diganakan return market.

Analisis data menggunakan metode VAR, keunggulan metode VAR apabila
dibandingkan dengan metode ekonometri konvensional adalah :

1. Mengembangkan model secara bersamaan di dalam suatu sistem yang kompleks
multivariat), sehingga dapat menangkap hubungan keseluruhan  variabel di
dalam persamaan itu.

2. Uji VAR yang multivariat bisa menghindari parameter yang bias akibat
tidak dimasukkannya variabel yang relevan.

3. Uji VAR dapat mendeteksi hubungan antar variabel di dalam sistem  persamaan,
dengan menjadikan seluruh variabel sebagai endogenous.

4. Karena bekerja berdasarkan data, metode VAR terbebas dari berbagai batasan
teori ekonomi yang sering muncul termasuk gejala perbedaan palsu (spurious
variable endogenty and exogenty) di dalam model ekonometri konvensional
terutama pada persamaan simultan, sehingga menghindari penafsiran yang salah.

5. Koefisien dalam estimasi VAR sulit untuk diinterpretasikan.
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Secara keseluruhan, metode yang akan digunakan dalam penelitian ini terbagi dalam
empat tahap:

1. Pengujian nonstasioneritas data dengan menggunakan uji Augmented Dickey
Fuller (ADF).

2. Apabila hasil uji ADF mengandung akar unit, maka dilakukan penarikan
differensial sampai data stasioner. Jika variabel dalam analisis tidak stasioner
pada level, maka pendekatan VAR harus dikombinasikan dengan VECM.

3. Menentukan lag optimal dengan menggunakan Akaike Information Criteria
(AIC). Kemudian digunakan pendekatan Johansen untuk memperoleh rank
kointegrasi dengan  tujuanmendapatkan persamaan kointegrasi jangka panjang.
Setelah jumlah rank ditentukan maka dapat dilakukan pendekatan VECM untuk
memperoleh persamaan jangka pendek dan jangka panjang.

4. Perilaku guncangan suatu variabel dan peran masing-masing guncangan terhadap
variabel tertentu dengan menggunakan Impulse Response Function (IRF) dan Variance
Decomposition (VD).

Model Umum Vector Autoregression

Hubungan kausalitas antar variabel di dalam sistem persamaan multivariat lebih
rumit dibandingkan dengan bivariat. Persamaan VAR yang dapat dibentuk adalah sebagai
berikut:

] [ay(l) an(l) ay(L)| (W] [w]

| | |

(X = |ay(L) aw(D) ay(L)] [XF] + [w]

(2] |oy(L) au(L) ay(D)f|2t] |wt
Hsiao dalam Natassyari (2006) secara terperinci telah membuat teorema pola

hubungan antara variabel dalam sistem variabel berdasarkan nilai dalam aij sebagai
berikut :

-

1. Bila variabel X tidak mempengaruhi Z, syaratnya adalah : as(L) = 0.
2. Bila variabel X mempengaruhi Z, syaratnya adalah : asx(L) # 0.
3. Hubungan timbal balik antara variabel X dan Z, bila : as,(L) # 0 dan a23 (L) # 0.
4. Hubungan tidak langsung dari variabel X dan Z melalui Y, syaratnya : a32 (L)=0;
a3l (L)#0;al2(L)#0.
Hubungan palsu jenis | dari variabel X terhadap Z jika dan hanya jika terdapat kondisi
a2l (L) =0;a32 (L) # 0, untuk semua panjang lag.
5. Hubungan palsu jenis Il dari variabel X terhadap Z jika dan hanya jika terdapat
kondisi:
a32 (L) =0;al2 (L) =0, untuk semua panjang lag k dan a31 (L) #0 ; a21 (L) #0,
untuk semua panjang lag k .
Uji Stasioneritas
Uji stasioneritas dapat dilakukan dalam beberapa metode. Metode yang paling
banyak digunakan adalah menggunakan Augmented Dickey Fuller (ADF) Test.
Berdasarkan ADF test, jika didapat nilai ADF statistik lebih kecil daripada nilai Kritis
McKinnon maka dapat disimpulkan bahwa data tersebut stasioner.
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Penetapan Lag Optimum

Penetapan lag optimum merupakan bagian penting dalam VAR. Untuk
memperoleh lag optimum yang tepat dapat dilakukan dalam beberapa bentuk
pengujian. Pada tahap pertama dapat dilihat selang maksimal dari model VAR yang
stabil. Untuk memperoleh selang maksimal dapat dilakukan dengan mengestimasi
model VAR pada tingkat lag yang berbeda-beda sampai ditemukan selang maksimum
yang stabil. Selanjutnya lag optimum dapat dicari dengan menggunakan Kkriteria
informasi yang tersedia. Kriteria informasi yang biasa digunakan dalam penentuan lag
optimum adalah Akaike Information Criteria (AlIC) dan Schwarz Information Criteria
(SIC). Lag optimum dapat diperoleh dengan membandingkan nilai AIC dan SIC. Nilai
AIC dan SIC yang terkecil yang dipakai sebagai patokan nilai lag optimum
karena AIC dan SIC minimum menggambarkan residual (error) yang paling kecil.

Uji Kointegrasi

Dalam VAR semua variabel yang digunakan harus stasioner. Apabila variabel
tidak stasioner, maka perlu dilakukan uji kointegrasi. Kointegrasi menggambarkan
kombinasi linier dari variabel-variabel yang tidak stasioner. Jika variabel yang
tidak stasioner terkointegrasi, maka kombinasi linier antar variabel dalam sistem
akan bersifat stasioner, sehingga dapat diperoleh persamaan yang stabil (Enders, 2004).
Dari uji Johansen akan didapat rank kointegrasi (r). Rank kointegrasi dari vektor y;
adalah banyaknya vektor kointegrasi yang saling bebas. Untuk itu akan diuji
hipotesis sebagai berikut:

HO= rank <r
H1l= rank >r

Model Umum Vector Error Correction
Model VECM dapat dilakukan apabila rank kointegrasi yang didapat lebih besar dari nol.
Model VECM ordo p dan rank kointegrasi r ditulis sebagai :

dimana;[] [0 =ap ; o = vektor kointegrasi berukuran r x 1; P = vektor kointegrasi ukuran

X 2
"
@ =>4

i=]

Variance Decomposition (VD)

Metode Variance Decomposition (VD) dapat menjelaskan seberapa jauh
peranan suatu variabel ekonomi dalam menjelaskan guncangan variabel ekonomi
lainnya. Metode ini dapat pula digunakan untuk melihat kekuatan dan kelemahan dari
masing-masing variabel dalam mempengaruhi variabel lainnya dalam kurun waktu yang
panjang.
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Impulse Response Function (IRF)
Pengaruh dinamis dari adanya suatu guncangan dapat dianalisis melalui
Impulse Response Function (IRF) secara orthogonal.

Hasil Analisis Data

Uji Stasioner

Uji stasioner merupakan persyaratan utama sebelum melakukan analisis
menggunakan VAR (Vector Auto Regression Model). Dari hasil analisis data
menggunakan software E view hasilny semua data bersifat stasioner. Hal ini terlihat dari
nilai Mc Kinnon one side p value yang lebih kecil dari nilai a = 0.05, Sehingga bisa
dilanjutkan dengan langkah berikutnya.

Penetapan Lag Optimum

Penetapan lag optimum dilakukan untuk mengetahui besarnya lag
(waktu/periode masa lalu ) terhadap perilaku data masa kini. Dari hasil analisis
menggunakan Sequental modified LR test,Final Prediction Error (FPE),Akaike
information Criterion (AIC),Schwarz Information Criterion (SC) dan Hannan Quinn
Information Criterion (HQ). Hasil dari analisis data menunjukkan lag time selama 2
periode ( 2 bulan ) yang dianggap paling optimal.

Tabel 2: penetapan lag optimum

WOR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: RWVIPFSE RIVIIKSE RMWMSTI RIVIKLSE RIVIFLANSENG RWVINITKEKED
Exogenous varia bles: C

Date: 08,1414 Time: O0:26

Sample: 20020104 2014M 01

Included observations: 134

Lag LogL LR =FPE o sC =1

2283146 M 2FFSSFLO 32 166365 2 S4. 29611 Sa. 2a19os™
-2PATFT.SGT GF.2515 2Fe9z22935 34.17413 35.0524a1 54543235
-2199.576 286.85082 2349439324 23.99367" 35.5804a7 4. 67913
—Zisa. oga sS9_z=7aas5 Za1zo296 Za 01458 25242001 EENER-Tx1
—2izs. Fa S8 96321 244053250 2A. 01104 7. 25429 =s_=2924
-2O095. 755 ag_ 1FosS2 25559216 A O0F09T EN=-ETF3 =25 _FOSS3
-2OFF.229 2= 26266 25246416 A 1625 EEREL O =G 26T7FS
-20a9. 925 E=r-rt-1 AZ3I0300S 3429663 A0_0Z606 S5 TLI9S
-2OLF.535 A0 _9G620D asoaFFoIa 3450202 a0._ss59937 ST 0OS56S

ONablhwpeEQ

= indicates lag order selected by the criterion

LR: seqgueaential modified LR test statistic (each tast at 526 lewvel)
FPE: Fim prediction arror

SNC: Akaike information criterionmn

SC: Schwarz imformation criterion
HO: Hanmmnanmn-Quinn information criterion

Model Vector Auto Regression Model (VAR)

Karena semau data bersifat staioner maka langkah selanjutnya bisa dilakukan
penghitungan VAR dan tidak perlu menggunakan VECM ( Vector Error Correlation
Model).Hasil dari analisis menggunakan VAR adalah sebagai berikut :

Tabel 3: Hasil VAR
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Perubahan return bursa saham di jakarta saaat ini dipengaruhi oleh perubahan reurn
saham Philipina (PSE) sebulan yang lalu, perubahan return bursa Singapura (STI) 2

bulan yang lalu dan peubahan return bursa NIKKEI ( Jepang ) dua bulan yang lalu.

Impulse Response Function (IRF)
Respon pergerakan saham Indonesia yang diakibatkan
regional dapat dilihat pada tabel dibawah ini:

Tabel 4. Hasil IRF

=i o RS E RS E RrASTE R LS E R ] B P S
£ —O.zOS22 s ooas== o o o
—D SO = —D . ESS9SS o o o

= A ZoFoas aA_FTeEao=o A _OE02 = o222 ZOA SO ASFALS
SO SIAISSA O S SRS SO SSsSS= O Sepepepey SO SS9 TFTS

= e =T e = 1 _zmooazs T (= e B =0 e e E et
—O_ SO oSS LsSZ —D.S9ES = - Y —O.SassS9

- e OO0 22S A e i - SO AS2ES — O O2D2O=
—O .S SAS —O .S FTIF2S —O .S SO .S9S06 SO .S S T2

= (= e - D EEEO5E DSOS T O TEES DSOS
—O. OS2 —O.ASS T2 SO OIS S S O S 2O0S COL.ESSSA=

= D AamDES O_Zamo>o D ASEsSE D2 RS S e e W =
SO 2EeSS 2 e P e e —O.SassS2 —O .2 F A S —O.2eas=

- SO OZASS DO TESSS OO 22S 2 D OS50S OO OS Fen
—O . LSS FL —O .S SOSL —O .2 FALD L e —DL.2OSSS

= O_LOZo TS o2 PG DO S S Een D _OS 5 T T SO SOE=
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Setiap kenaikan indek saham di bursa regional yang diproksikan dengan return pasar saham
sebesar 1 % akan direspon oleh indek saham di Indonesia dengan positif, pengaruh terbesar
terjadi pada bulan 1 dan ke 2 setelah perubahan saham dunia. Pengaruh ini makin lama

makin mengecil sampai pada bulan ke 10.

Varian Decomposition Pasar Saham di Indonesia

Pengaruh perubahan saham global terhadap reyurn saham di Indonesia, dari hasil

penelitian Nampak seperti table dibawah ini.
Tabel 5: VVarian Decomposition
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Variance Decomposition of RMIKSE:
Period S.E. RMPSE |RMIKSE RMSTI RMKLSE RMHAMNSE RMMIKKEI

6.007252 0.258147 99.74185 0 0 0 0
B.503224 4.2035 92.64246 2.657947 0.117903 0.058421 0.319769
6.952816 3.744799 51.16603 6.373431 0.11775 0.303e804 8.232322
7.0153127 3.706382 81.38472 6.288809 0.163019 0.299221 8.157831
7.095969 3.625958 80.48359 6.875037 0.218g44 0.730811 B.005981
7.130008 3.977351 79.83823 6.8340611 0.306362 0.834317 B8.202523
7137665 3.971785 79.67914 6.826938 0.314278 0.835759 B.37V212
7.144067 3.96638 79.62498 6.819024 0.32003 0.884814 8384772
7154116 3.969372  79.5196 6.925731 0.323821 0.884092 B8.377389
7156031 3.975141 79.4959  6.92782 0.323867 0.886415 8.391057

=
[}

Dari tabel di atas, terlihat bahwa pengaruh terbesar dari perubahan harga saham di
Indonesia paling besar adalah dari perubahan yang terjadi di Indonesia itu sendiri (Internal Sock),
besarnya sumbangan adalah sebesar 99,74% pada bulan pertama dan terus menerus turun setiap
bulan hingga mencapai 79.49% pada bulan ke 10. Indek regional yangpalingbesar pengaruhnya
terhadap harga saham di Indonesia adalah NIKKREI Jepang, pengaruh pada bulan pertama
sebesar 0,319 % dan terus menerus naik hingga mencapai 8,39% pada bulan ke 10. Sedangkan
pasar modal Singapura pengaruhnya sebesar 2,657% pada bulan ke 2 dan terus menerus naik
hingga mencapai 6,927% pada bulan ke 10. Selian kedua pasar modal tersebut, pengaruhnya
relative sangat kecil.

Implikasi Penelitian

Hasil penelitian ini menunjukkan bawa memang telah terjadi kointegrasi antara pasar
modal Indonesia dan Pasar modal regional (Singapura,Malaysia,Philipina , Jepang dan
Hongkong). Pasar modal yangpengaruhny apaling besar terhadap pasar modal Indonesia adalah
pasar modal Jepang ( NIKKEI) dan pasar modal Singapura (STI).

Hasil penelitian ini juga mendukung hasil penelitian Atmadja ( 2005) yang
menunjukkan telah terjadi kointegrasi pasar modal di ASEAN.Penelitian ini juga membantah hsil
penelitian yang dilakukan oleh Haryo Suparmun ( 2012 ), tentang kointegrasi pasar modal di
kawasan Asia pasifik pada saat terjadi krisis dan pasca krisis global yang hasilnya menunjukkan
bahwa pasar modal jepang pengaruhnya sangat kecil terhadap pasar modal di Indonesia pada
saat terjadi krisis maupun pasca krisi ekonomi global.

Hasil penelitian ini juga memperkuat hasil penelitian yang dilakukan oleh maliaris dan
urrutia  (1992), bahwa pasar modal Jepang memainkan peran yang pasif dalam
mentransformasikan kepasar modal liannya denganperryimbangan Jepang banyak melakukan
direct investment ke berbagai negara khususnya di ASEAN.

Pengaruh pasar modal Singapura terhadap pasar modal di Indonesia, hasil penelitian ini
mendukung Anoruo (2003) dan Awokuse et al ( 2009) yang menyatakan bahwa kuatnya
pengaruh pasar modal Singapura terhadap pasar modal di ASEAN karena kuatnya pengaruh
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pasar modal Singapura terhadap pasar Modal Malaysia. Hasil peneltian ini juga diperkuat oleh
peneltian Janakiraman dan ramba (1998).

Kointegrasi pasar modal adalah kebiscayaan yang tidak dapat dihindari, terlebih lagi
dengan makin berkembangnya informasi lintas negara dengan adanya internet. Bagi para investor
yang akan melakukan deversifikasi portofolia internasional,hasil penelitian tentang ko integrasi
pasar modal bisa di jadikan acuan dalam membentuk portofolio internasional.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui ko integrasi antara pasar saham di
Indonesia dengan pasar saham regional ( STI,KLSE,PSE,NIKKEI dan HANSENG). Hasil studi
menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia merespon setiap perubahan indek harga saham di
pasar regional,khususnya dari Jepang (NIKKEI) dan Singapura (STI).

Perubahan indek harga saham regional di respon positif pada awal periode tetapi seiring
dengan perjalan waktu pengaruhnya makin mengecil terhadap perubahan indek harga saham di
Indonesia.

Saran

Kointegrasi adalah sesuatu yang tidak dapat dihindari dengan adanya globalisasi
ekonomi.untuk itu sangat diperlukan sekali penelitian dengan instrument yang lebih canggih
sehingga dapat dengan mudah memprediksi arah pengaruh perubahan pasar saham global
terhadap pasar saham domestic ( Indonesia).

Bagi Investor internasional harus membuat strategi baru untuk membuat portofolio
internasioal,karena semua pasar saham saling terintegrasi sehingga perlu memilih pasar modal
dengan ko integrasi yang relative lemah agar memperoleh keuntungan yang optimal.
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