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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perkembangan ekonomi global pada saat ini semakin pesat dengan adanya bantuan
teknologi informasi. Teknologi informasi memungkinkan setiap individu mengetahui
pergerakan ekonomi global secara efektif dan efisien. Hal tersebut disadari oleh
perusahaan setiap negara di belahan dunia sehingga mereka berlomba-lomba
menunjukkan eksistensinya dengan menawarkan produk _terbaik mereka demi
mendapatkan kepercayaan dari stakeholder (pemangku kepentingan). Stakeholder
adalah individu atau kelompok yang memiliki kepentingan terhadap keputusan serta
aktivitas orgaisasi. Stakeholder perusahaan tidak hanya berasal dari dalam negeri tetapi
juga berasal dari mancanegara.

Ekonomiyang stabil mendorong investor dari manca negara menginvestasikan
modalnya ke negara/lain. Jika ekonomi dalam keadaan buruk dapat membuat investor
menarik kembali modal yang telah ditanamkan. Dengan kata lain, informasi yang baik
meningkatkan nilai sekuritas sedangkan informasi yang buruk akan menurunkan nilai
sekuritas.

Negara yang pasar modalnya terintegrasi dengan negara lain akan lebih mudah
mendapatkan tambahan modal karena biaya modal akan disamakan dengan negara lain.
Perusahaan dapat menciptakan value bagi stakeholder dengan menerbitkan saham di
bursa dalam negeri maupun manca negara. Oleh karena itu, penting bagi negara
meningkatkan integrasi dan kepercayaan pada bursa saham negara tersebut.

1



Raju (2019) menemukan bahwa Integrasi pasar modal telah dipercepat selama
periode waktu tertentu, terutama setelah dua krisis besar, yaitu krisis keuangan Asia
tahun 1999 dan 2008 krisis keuangan global. Sehgal, Pandey, Deisting (2017)
menemukan 6 negara yang membentuk bagian dari EAEC tetapi bukan ASEAN (Cina,
Jepang, Korea Selatan, Australia, India dan Selandia Baru) menunjukkan tingkat
integrasi yang tinggi diikuti olen 5 anggota ASEAN (Indonesia, Malaysia, Filipina,
Singapura dan Thailand).

Robiyanto (2018) menemukan bahwa pasar modal Indonesia lebih terintegrasi
dengan beberapa pasar modal di Asia dan terutama di pasar madal ASEAN. Dengan
memisahkan periode kajian menjadi tiga yaitu-periode pra-krisis, semasa krisis dan
pasca krisis. Kajian ini mendapati bahwa tahap integrasi pasar modal di Indonesia
dengan pasar modal di Asia dan dunia.semakin meningkat. Kajian ini menunjukkan
pentingnya penggunaan pendekatan dinamik dalam analisis integrasi pasar modal.

Karim dan Ning (2013) menemukan volatilitas perdagangan dan saham
mempengaruhiintegrasi pasar modal di wilayah tertentu. Temuan ini konsisten dengan
pandangan bahwa semakin kuat ikatan bilateral di antara negara-negara tersebut,
semakin tinggi comovement.

Arsyad (2015) menemukan bahwa ada kointegrasi antara pasar modal Asia Timur
dan Tenggara. Pada penelitian tersebut diketahui bahwa Jepang memilki hubungan
jangka pendek terhadap semua pasar modal di Asia Tenggara, sementara Singapura

dan Vietnam memiliki hubungan jangka pendek terhadap semua pasar modal di Asia



Timur. Hasil ini menyiratkan bahwa Jepang adalah negara yang memiliki banyak
hubungan ekonomi dengan negara di Asia Tenggara.

Studi tentang integrasi pasar modal di kawasan ASEAN terutama yang melibatkan
pasar modal Indonesia masih perlu dikaji mengingat semakin terbukanya peluang bagi
investor dalam berinvestasi baik dalam negeri maupun manca negara. Penulis
menambahkan dua negara Asia Timur vyaitu Jepang dan Cina dengan
mempertimbangkan investasi terbesar kedua dan ketiga di Indonesia adalah Jepang dan
Cina setelah Singapura. Jepang adalah mitra ekspor dan impor terbesar Indonesia serta
lebih dari 1000 perusahaan Jepang beroperasi di Indenesia, menunjukkan bahwa
perjanjian bilateral Indonesia dengan Jepang dalam keadaan baik. Begitu pula dengan
Cina, dimana banyak produk dari Cina yang diperdagangkan di Indonesia. Ekonomi
Cina juga diperkirakan akan'menjadi‘penguasa ekonomi dunia setelah Amerika Serikat.
Grafik 1.1 dan Grafik 1.2 menunjukkan keterlibatan dan kerjasama ekonomi Indonesia

dengan negara ASEAN, Jepang dan Cina.



Grafik 1.1

Trend Penanaman Modal Asing dari ASEAN, Jepang dan Cina (US$ Juta)
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Sumber: Laporan Realisasi Penanaman Modal PMDN-PMA, triwulan IV 2016, triwulan 1V
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Pada grafik. 1.1’ dapat dilihat bahwa Investasi yang dilakukan oleh negara di
kawasan ASEAN, Jepang dan Cina pada tahun 2016 hingga triwulan kedua tahun 2019.
Singapura menanamkan modalnya sebesar $1708,5 juta pada triwulan kedua tahun
2019, jumlah investasi tersebut lebih rendah dibandingkan tahun 2016 hingga 2018.
Meskipun jumlah investasi Singapura mengalami penurunan pada triwulan kedua
tahun 2019, namun Singapura masih menjadi investor terbesar dibandingkan negara
ASEAN lain, Jepang dan Cina. Investasi yang dilakukan Jepang, Cina, Thailand dan
Filipina cenderung meningkat. Malaysia mengalami peningkatan investasi di Indonesia

pada tahun 2016 hingga 2018, kemudian menurun pada triwulan kedua tahun 2019.



Grafik 1.2

Perkembangan Ekspor+Impor (E+I) Non Migas ASEAN, Jepang, Cina (US$ Juta)
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Grafik 2.1 terlihat bahwa perdagangan internasional melalui ekspor dan impor Indonesia
dengan negara ASEAN, Jepang dan Cina mengalami pertumbuhan dari tahun 2014 hingga
2018. Negara dengan total Ekspor dan Impor terbesar adalah Cina yang mencapai $69659,3
juta disusul Jepang, Singapura, Malaysia, Filipina kemudian yang terendah Thailand.

Bukti empiris mengenai integrasi pasar modal Indonesia dengan negara ASEAN,

Jepang dan Cina dapat membantu stakeholder dalam memprediksi keadaan pasar

modal dengan melihat indeks saham dalam negeri. Berdasarkan penjelasan di atas dan



dengan memperhatikan keadaan ekonomi yang terus berkembang, penulis tertarik
untuk melakukan penelitian mengenai: Integrasi Pasar Modal Indonesia dengan

Pasar Modal ASEAN, Jepang dan Cina.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan oleh penulis, maka rumusan
masalah yang akan diteliti adalah:
1. Apakah pasar modal Indonesia terintegrasi dengan pasar modal ASEAN?
2. Apakah pasar modal Indonesia terintegrasi dengan pasar modal Jepang?

3. Apakah pasar modal Indonesia terintegrasi dengan pasar modal Cina?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah sebagai-berikut:
1. Menguji integrasi pasar modal Indonesia dengan pasar modal ASEAN.
2. Menguji integrasi pasar modal Indonesia dengan pasar modal Jepang.

3. Menguji integrasi pasar modal Indonesia dengan pasar modal Cina.

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:
1. Bagi pemerintahan

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberi gambaran bagi pemerintah
dalam mengambil langkah yang tepat dalam pembuatan kebijakan khususnya di Bursa

Efek Indonesia (BEI).



2. Bagi Emiten
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan saran bagi emiten dalam

meningkatkan perannya sebagai salah satu penentu pertumbuhan ekonomi khususnya

investasi di pasar modal.

3. Bagi perkembangan ilmu pengetahuan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi bagi yang berminat

mendalami pengetahuan mengenai integrasi pasar modal di Indonesia dengan negara

lain.

4. Bagi Investor
Hasil penelitian ini diharapkan memberi=informasi kepada investor tentang

integrasi pasar modal Indonesia dengan negara ASEAN, Jepang dan Cina sehingga

dapat membantu dalam penyusunan-portofolio investasi saham baik dalam negeri
maupun di luar negeri.

1.5 Batasan Penelitian

Pada penelitian ini penulis memberi batasan sebagai berikut:

1. Data yang digunakan adalah indeks harga saham dari lima (5) Negara ASEAN
yaitu Indonesia, Malaysia, Singapura, Filipina, Thailand dan indeks harga saham
Jepang dan Cina.

2. Data yang digunakan adalah closing price saham harian ditentukan dari Januari

2017 hingga Oktober 2019.



BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini dilakukan untuk menguji ada tidaknya integrasi pasar modal
Indonesia dengan ASEAN, Cina dan Jepang. Hasil uji unit root test menunjukkan
bahwa harga saham pada semua variabel yaitu JKSE (Indonesia), KLSE (Malaysia),
PSE (Filipina), SET (Thailand), STI (Singapura), N225 (Jepang) dan SSE (Cina) tidak
stasioner pada tingkat level lag 0 dan lag 10. Akan tetapi variabel yang diteliti stasioner
setelah dilakukan uji derajat integrasi. Hal ini berarti variabel yang diteliti stasioner
pada diferensi satu.

Hasil uji kointegrasi menunjukkan adanya kointegrasi pada variabel yang diteliti.
Dengan hasil tersebut makadapat diketahui bahwa pasar modal Indonesia berhubungan
jangka panjang.dengan pasar modal Malaysia, Filipina, Thailand, Singapura, Jepang
dan Cina.

Hasil pengujian Error Correction Model menunjukkan adanya hubungan jangka
pendek (hubungan dinamis) pasar modal Malaysia, Thailand dan Singapura terhadap
pasar modal Indonesia. Pasar modal Filipina, Jepang dan Cina tidak memiliki

hubungan dinamis dengan pasar modal Indonesia.

5.2 Keterbatasan
Keterbatasan pada penelitian ini adalah mata uang yang digunakan pada setiap

negara berbeda.
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5.3 Saran

a.

Saran yang diberikan oleh penulis sebagai berikut:

Investor

Investor diharapkan memperhatikan konsidi pasar modal di ASEAN, Jepang
dan Cina sebelum melakukan investasi di Pasar Modal Indonesia. Hal ini
dikarenakan pasar modal di negara tersebut terintegrasi dengan pasar modal
Indonesia sehingga dapat dijadikan tolak ukur untuk mengetahui kondisi pasar
modal Indonesia.

Akademis

Penulis menyarankan agar pada penelitian:selanjutnya menggunakan mata uang
yang sama misalnya Dollar Amerika. Penelitian tentang integrasi pasar modal
Indonesia dengan pasar modal.negara lain sebaiknya diperluas karena dunia
sekarang-sudah mengarah ke globalisasi ekonomi. Penulis juga berharap agar
periode waktu ditambah agar penelitian semakin akurat.

Pemerintah

Pemerintah sebaiknya memperat dan menambah kerjasama bilateral dengan
negara lain agar semakin mendukung integrasi pasar modal.

Emiten

Emiten diharapkan meningkatkan kinerja agar investor internasional tertarik
berinvestasi di Indonesia, dengan demikian dapat membuka peluang untuk

melakukan ekspansi.
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