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HALAMAN KATA MUTIARA DAN MOTTO  

Life is like a wheel, sometimes you will be on the top, sometimes you 

will be at the bottom. It is not important when we become on the top 

or at the bottom. But the most important is syukur when success 

and shabar when fail.” 

 

"Life is a struggle, there is no life without a struggle." 

 

“Life's full of ups and downs, That's why we need inspirations from 

time to time, to remind us about how blessed we are, how much God 

loves us and how beautiful this life can be.” 

 

“Rasa percaya diri adalah kunci rahasia pertama dari sukses 

seseorang” 
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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah terdapat integrasi antara pasar 

saham Jepang, China, Singapura dan Amerika dengan pasar saham Indonesia 

sebelum dan sesudah krisis 2008. Periode penelitian dari januari 2004 – desember 

2007 periode sebelum krisis 2008 dan januari 2009-2012 periode sesudah krisis 

2008. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Indeks Pasar 

Modal Indonesia (IHSG). Sedangkan variabel independen dalam penelitian ini 

adalah Indeks pasar modal China (SSEC), Indeks pasar modal Jepang (TSI), 

Indeks pasar modal Singapura (STI) dan Indeks pasar modal Amerika (DJIA). 

Setiap variabel dilakukan uji statisioner dengan menggunakan uji unit root 

test dan order of integrated process (Uji tingkat integrasi). Semua variabel yang di 

uji baik sebelum dan sesudah krisis 2008 statisioner pada tingkat 1 [I(1)]. Setelah 

itu dilanjutkan dengan uji kointegrasi dan error correction model yang sesuai 

dengan prosedur Johansen untuk mengetahui apakah BEJ terintegrasi 

(comovement) dalam jangka pendek dan jangka panjang. 

Berdasarkan dari hasil penelitian, bahwa terdapatintegrasi antara pasar 

saham China, Jepang dan Singapura terhadap pasar saham Indonesia periode 

sebelum krisis 2008. Sedangkan untuk periode sesudah krisis 2008 terdapat 

integrasi pasar saham Amerika, Jepang dan China dengan pasar saham Indonesia. 

Kata Kunci: Indeks Harga Saham, Bursa Saham, Integrasi Pasar Saham, Error 

correction model. 

  

©UKDW



xiv 
 

Abstract 

 This study aimed to test whether there is integration between stock 

markets of Japan, China, Singapore and the United States with Indonesian stock 

market before and after the 2008 crisis. The study period of January 2004 - 

December 2007 the period before the crisis 2008 and post-crisis period of January 

2009- Decenber 2012. The dependent variable used in this study is the Indonesian 

Capital Market Index (JCI). While the independent variable in this study is the 

Chinese stock market index (SSEC), the Japanese stock market index (TSI), 

Singapore stock market index (STI) and U.S. capital markets index (DJIA). 

 

 Each variable statisioner test using the test unit root test and the order of 

the integrated process (integration level test). All variables were tested before and 

after the 2008 crisis and the result is statisioner at level 1 [I (1)]. This was 

continued by cointegration test and error correction model corresponding to the 

Johansen procedure to determine whether an integrated JSE (comovement) in the 

short term and long term. 

 

 Based on the results of the study, that there is integration between the 

stock markets of China, Japan and Singapore to the Indonesian stock market pre-

crisis period of 2008. As for the period after the crisis of 2008, there were 

integration of the U.S. stock markets, Japanese and Chinese with Indonesian stock 

market. 

 

Keywords : Stock Price Index , Stock Market , Stock Market Integration , Error 

correction model . 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal tidak hanya dimiliki oleh negara-negara industri, bahkan 

banyak Negara-negara yang sedang berkembang yang juga memiliki pasar 

modal. Hal ini menunjukkan semakin diperlukannya kehadiran pasar modal 

untuk mengalokasikan dana secara efisien, dan juga merupakan kesempatan 

melakukan diversifikasi internasional yang semakin luas. Kemungkinan 

diversifikasi internasionalnya bisa dilakukan apabila pasar modal tersebut 

membuka diri bagi para investor asing. Indonesia termasuk salah satu Negara 

yang telah membuka bursa saham bagi investor asing yang berinvestasi 

diseluruh dunia. Dengan adanya investor asing masuk ke pasar modal, hal ini 

dapat berfungsi sebagai katalis yang mendorong investasi lokal. 

Investor domestik makin meningkat akan tetapi terdapat kecenderungan 

investor domestik melakukan strategi mengekor pada investor asing. Saat 

investor asing melepas sahamnya investor domestik juga melakukan hal yang 

sama, akibatnya indeks dapat turun dan semakin menurun. Investor asing 

menanamkan modalnya pada bursa seluruh dunia sehingga antara bursa-bursa 

didunia diperkirakan mempunyai keterkaitan secara global. Oleh karena itu, 

perubahan di satu bursa juga akan ditransmisikan ke bursa Negara lain. Dalam 

hal ini, biasanya bursa yang lebih besar akan mempengaruhi bursa yang lebih 

kecil. 

Mengacu pada trend keuangan global, pasar saham Indonesia akan 

semakin terintegrasi dengan pasar saham global. Integrasi pasar keuangan 
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Indonesia mengalami perkembangan yang cepat, yaitu dari tingkat sedang 

pada tahun 1985-1987 menjadi tingkat tinggi pada tahun 1992-1994 (Singh, 

1998). Konsekuensi dari tingkat integrasi pasar saham yang tinggi maka 

apabila terjadi perubahan di pasar keuangan dunia seperti Amerika dan 

Jepang, maka hal itu akan berimbas pada pasar keuangan Indonesia. Hal ini 

sebenarnya sudah terbukti dengan adanya beberapa kejadian di sektor 

keuangan. Misalnya, The Fed akan menurunkan suku bunganya, yang berarti 

membawa sentiment positif di pasasr modal global, maka kejadian tersebut 

akan berdampak terhadap kinerja Bursa Efek Jakarta. Fabozzi (1995) 

mengidentifikasi ada tiga faktor yang mendorong terciptanya integrasi pasar 

saham, yaitu 1. deregulasi atau liberalisasi pasar dan aktivitas peserta pasar 

pada pusat keuangan utama dunia; 2. kemajuan teknologi yang 

memungkinkan pengawasan pasar dunia, pelaksanaan pesanan dan analisis 

peluang keuangan; dan 3. peningkatan institusionalisasi pasar keuangan. 

Ketiga faktor ini saling berhubungan. 

Namun, Integrasi pasar saham juga memiliki dampak lain yaitu 

berkurangnya efek diversifikasi internasional yang akan di peroleh para 

investor. Hal ini dikarenakan diversifikasi portofolio saham pada pasar saham 

yang terintegrasi tidak akan secara signifikan mengurangi tingkat resiko 

investasi. Selain itu integrasi pasar saham juga merupakan tantangan baru 

dimana bursa yang tidak memiliki keunggulan dalam integrasi pasar dan 

teknologi akan segera terdepak, dan tidak dapat mengambil manfaat dari 

adanya integrasi tersebut. 
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Perkembangan kinerja pasar modal Asia pada masa sebelum dan selama 

krisis ekonomi telah mengalami pasang surut yang turut mempengaruhi 

perkembangan perekonomian. Tabel 1.1 memperlihatkan bahwa indeks bursa 

berbagai negara mengalami penurunan yang cukup tajam akibat krisis 2008, 

tak terkecuali di kawasan Asia dan Eropa. Sistem pasar bebas membuat 

Negara-negara dikawasan ini terkena dampak krisis keuangan global tersebut. 

Tahun 2008 menjadi tahun yang penuh tantangan bagi komunitas keuangan 

dunia. Sebagai contoh, kinerja Jakarta Composite Index Bursa Efek Indonesia 

(BEI) yang mengalami penurunan signifikan dalm beberapa bulan terakhir. 

Puncaknya terjadi pada Rabu, 8 Oktober 2008, dimana JCI terkoreksi sebesar 

10,38% hingga menyentuh level 1.451,669. Hal tersebut mendorong BEI 

mensuspen perdagangan efek bersifat ekuitas dan dericatif di seluruh pasar 

hingga dibuka kembali pada tanggal 13 Oktober 2008 (Bursa Efek Indonesia, 

2008) 

Kondisi bursa dan pasar keuangan secara global telah mengalami tekanan 

yang sangat berat, akibat kerugian yang terjadi di pasar perumahan (subprime 

mortages) yang berimbas ke sektor keuangan Amerika Serikat. Lembaga-

lembaga keuangan raksasa mulai tumbang akibat nilai investasi yang menurun 

tajam. Banyak diantara lembaga-lembaga keuangan yang sudah berusia lebih 

dari seratus tahun tersebut harus meminta penyelamatan keuangan mereka 

apabila tidak ingin gulung tikar. Bahkan Fannie Mae dan Freddie Mac, 

sebagai lembaga penyalur kredit terbesar di AS dengan nilai kredit mencapai 

sekitar USD 5 triliun, juga harus diselamatkan oleh Pemerintah.Investment 
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Banker sekelas Lehman Brothers juga terpaksa menutup usahanya. Berikut ini 

adalah tabel perubahan Indeks Harga Saham di Bursa Global : 

Tabel 1.1 Perubahan Indeks Harga Saham di Bursa Global 

Negara Indeks Harga Saham Per 21 

November 

2008 dari 

posisi 31 

Desember 

2007(%) 

Indonesia Jakarta Composite Index (JCI) ↓ 58,25 

Malaysia Kuala Lumpur Composit Index (KLCI) ↓ 40,01 

Singapura Straits Time Index (STI) ↓ 52,04 

Thailand Securities Exchange of Thailand Index (SET) ↓ 53,68 

Filipina Philippine Stock Exchange Index (PSE) ↓ 51,24 

Jepang Nikkei 225 Index ↓ 48,32 

China Shanghai Composite Index (SCI) ↓ 62,57 

Korea 

Selatan 

Korean Stock Price Index (KOSPI) ↓ 47,09 

Hongkong Hangseng Index (HSI) ↓ 54,48 

Taiwan Taiwan Stock Exchange Index ↓ 50,96 

Inggris Financial Times Stock Exchange Index (FTSE 

100) 

↓ 41,44 

Perancis Cotation Assistee en Continu (CAC 40) ↓ 48,68 

Jerman Deutscher Aktien Index (DAX) ↓ 48,84 

Swiss The Swiss Market Index (SMI) ↓ 39,37 

Amerika 

Serikat 

Dow Jones Industrial Average (DJIA) ↓ 39,34 

 Standard and Poor’s 500 (S&P 500) ↓ 45,52 

Sumber : Reuters dalam Kompas (2008) 

Kondisi bursa saham juga sangat menghawatirkan dengan turunnya 

indeks Dow Jones pada posisi yang sangat rendah (paling rendah dalam 2 

dekade terakhir). Hal ini berimbas ke negara-negara lain di dunia, baik di 

Eropa, Asia, Australia maupun Timur Tengah. Indeks harga saham di bursa 

global juga mengikuti keterpurukan indeks harga saham bursa di AS, bahkan 

di Asia, termasuk Indonesia, indeks harga saham menurun tajam melebihi 

penurunan indeks saham di AS sendiri. Hal ini mengakibatkan kepanikan 

yang luar biasa bagi para investor, sehingga sentimen negatif terus 
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berkembang, yang mengakibatkan banyak harga saham dengan fundamental 

yang bagus, nilainya ikut tergerus tajam. Selain keadaan yang memprihatinkan 

di lingkungan bursa saham, nilai tukar mata uang di Asia dan Australia pun 

ikut melemah terhadap dolar AS. Hal ini lebih dikarenakan kekhawatiran 

investor asing yang menarik kembali investasinya sehingga menukarkannya 

ke dalam dolar AS, sehingga mata uang lokal menjadi tertekan. 

. Amerika adalah perekonomian terbesar di dunia dengan nilai PDB 

sebesar USD15,5 Triliun pada akhir tahun 2011 (seperempat dari PDB dunia). 

Sebelum krisis di tahun 2008 pertumbuhan ekonomi yang stabil menyebabkan 

tingkat pengangguran dan inflasi di Amerika rendah. Pada awal tahun 2007, 

tingkat pengangguran di Amerika sebesar 4.4% dengan tingkat inflasi 2,1%. 

Sedangkan saat krisis 2008, tingkat pengangguran di Amerika meningkat 

menjadi 6.8% dan tingkat inflasi 5.6%. 

Nilai tukar Rupiah terhadap USD mulai merosot sejak pertengahan tahun 

2008 dan terus terdepresiasi hingga mencapai level terendah pada awal tahun 

2009 yaitu sebesar Rp. 11.900 per 1 USD. Perubahan nilai tukar yang terjadi, 

baik apresiasi maupun depresiasi akan mempengaruhi kegiatan ekspor impor 

di negara tersebut, karena USD masih merupakan mata uang yang 

mendominasi pembayaran perdagangan global. 

Kenaikan maupun penurunan ekspor dan impor akan mempengaruhi 

penerimaan Negara yang diperoleh dari pajak perdagangan internasional. 

Depresiasi rupiah pada pertengahan tahun 2008 menyebabkan peningkatan 

ekspor yang mempengaruhi penerimaan bea keluar pada khususnya dan pajak 
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perdagangan internasional pada umumnya. Perubahan nilai ekspor dan impor 

juga mempengaruhi Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia. 

Berdasarkan latar belakang diatas maka penelitian ini diberi judul Integrasi 

pasar saham Jepang, China, Amerika, Singapura dengan pasar saham 

Indonesia sebelum dan sesudah krisis 2008. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas maka dapat dirumuskan permasalahan 

penelitian ini adalah Apakah terdapat integrasi antara pasar saham Jepang, 

China, Amerika, Singapura dengan pasar saham Indonesia sebelum dan 

sesudah krisis keuangan global 2008? 

 

1.3 Batasan Masalah 

Permasalahan dalam penelitian ini dibatasi dengan:  

1. Integrasi Pasar Saham 

Untuk mengukur integrasi pasar saham antara Indonesia, Amerika 

Serikat, China, Jepang dan Singapura digunakan metode ECM (Error 

Correction Model). 

2. Pasar Saham China 

Menggunakan pasar saham China karena merupakan negara yang 

memiliki pendapatan terbesar kedua di dunia tahun 2010 dan telah 

menjadi mitra dagang terbesar kedua di Indonesia. 

3. Pasar Saham Amerika 
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Menggunakan pasar saham Amerika karena perekonomian Amerika 

adalah perekonomian terbesar di dunia dengan nilai PDB sebesar 

USD15,5 Triliun pada akhir tahun 2011 (seperempat dari PDB dunia), 

selain itu merupakan Negara yang menyebabkan krisis pada tahun 

2008. 

4. Pasar saham Jepang 

Pasar saham Jepang tetap menjadi salah satu pasar internasional yang 

paling penting di seluruh dunia dan memiliki hubungan ekonomi yang 

kuat dengan sebagian besar ekonomi dikawasan Asia. Menurut Bursa 

Dunia (2012), pasar saham Jepang berada di peringkat ketiga diantara 

pasar saham utama dunia atas selain itu Jepang juga memiliki 

hubungan ekspor dengan China dan Indonesia. 

5. Pasar saham Singapura 

Singapura dipertimbangkan sebagai salah satu pusat kegiatan keuangan 

Asia dan merupakan mitra penting bagi Indonesia baik dari sisi lokasi, 

2001 2002 2003 2004, 2005 pembangunan ekonomi, dan relasi politik. 

Baik dari sisi geografis dan strategik, Singapura bertindak selaku 

intermediasi baik perdagangan internasional maupun aliran kapital 

untuk Indonesia. Hubungan ekonomi bilateral kedua negara membawa 

transfer teknologi, diseminasi dan proses transmisi informasi, peluang 

investasi dan juga menggenerasi returns yang lebih besar. 

6. Indeks saham yang digunakan 

Indeks saham yang digunakan adalah : 

a. Bursa saham Jepang adalah Nikkei 225 Index (TSE) 
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b. Bursa saham China adalah SSE Composite Index (SSEC) 

c. Bursa saham Singapura adalah Straits Time Index (STI) 

d. Bursa saham Amerika Serikat adalah Dow Jones Industrial 

Average (DJIA) 

e. Bursa saham Indonesia adalah Jakarta Composite Index (IHSG) 

7. Semua data yang digunakan dalam penelitian adalah data bulanan 

sebelum krisis dan setelah krisis yaitu tahun 2004-2007 dan 2009-

2012. 

 

1.4 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelititan ini adalah untuk menguji integrasi pasar saham Jepang, 

China, Amerika, Singapura dengan pasar saham di Indonesia sebelum dan 

sesudah krisis keuangan global 2008. 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan akan bermanfaat bagi : 

1. Pemerintah (Pembuat Kebijakan) 

Sebagai pertimbangan dalam mengambil kebijakan ekonomi yang 

akan diterapkannya. 

2. Investor 

Sebagai bahan masukan untuk pertimbangan dalam melakukan 

investasi dan portofolio di pasar saham Asia. 

3. Manajer Portofolio Internasional 
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Sebagai sumber informasi yang kuat untuk diversifikasi portofolio dan 

strategi lindung nilai. 

4. Akademisi 

Dapat digunakan sebagai refrensi untuk penelitian dan tambahan 

pengetahuan. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Simpulan 

Penelitian ini menguji integrasi pasar modal Indonesia dengan pasar modal 

Amerika, China, Jepang dan Singapura. Adapun data yang dipergunakan adalah 

data Januari 2004 - Desember 2007 (Sebelum krisis 2008) dan data Januari 2009 - 

Desember 2012 (sesudah krisis 2008). Model yang dipergunakan adalah Error 

Correction Model, di mana untuk melakukan pengujian  ini, dilakukan uji 

statisioner sampai pada derajat integrasi yang sama terlebih dahulu untuk masing-

masing indeks saham di Indonesia, Amerika, China, Jepang dan Singapura. 

Setelah itu melakukan uji kointegrasi dengan menguji statisioneritas dari 

residualnya kemudian vector integrasinya. Hal ini dikarenakan pengujian 

dilakukan secara bersama-sama pada variabel yang ada. 

Berdasarkan hasil analisis pada Bab IV, dapat disimpulkan bahwa terdapat 

integrasi antara pasar modal Indonesia (BEI) dengan pasar modal di China, 

Jepang  dan Singapura yang dilihat dari Indeks harga saham masing-masing 

Negara untuk periode sebelum krisis 2008. Sedangkan untuk pasar saham 

Amerika, ternyata setelah diteliti dan dianalisis tidak terdapat integrasi dengan 

pasar saham Indonesia. Untuk periode sesudah krisis 2008, terdapat integrasi 

bursa saham Amerika, Jepang dan China dengan bursa saham Indonesia. 

Sedangkan untuk bursa saham Singapura tidak terdapat integrasi dengan bursa 

saham Indonesia. 
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Pasar modal terintegrasi juga dikarenakan investor asing yang menanamkan 

modalnya pada bursa dibeberapa Negara termasuk Indonesia, sehingga antar bursa 

di dunia terdapat keterkaitan. Selain itu Negara Amerika adalah negara yang 

memiliki pasar modal terbesar di dunia, Jepang, China dan Singapura adalah mitra 

dagang terbaik Indonesia dan banyak melakukan kegiatan ekspor dan impor 

sehingga ketika negara-negara tersebut berubah kondisi perekonomiannya maka 

secara tidak langsung juga akan berpengaruh ke Indonesia. Sehingga ketika 

Negara tersebut berubah kondisi perekonomiannya maka secara tidak langsung 

juga akan berpengaruh ke Indonesia. 

 

5.2. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yaitu hanya menggunakan 4 

indeks pasar saham diluar indeks pasar saham Indonesia, untuk penelitian 

selanjutnya diharapkan dapat memasukkan indeks saham dunia secara luas. Selain 

itu data yang digunakan tahun 2004 - 2007 dan 2009 - 2012 (sebelum dan sesudah 

krisis 2008) dengan data perbulan, untuk penelitian selanjutnya diharapkan 

dengan waktu yang lebih lama tidak hanya 4 tahun sebelum dan sesudah krisis 

2008, tetapi dapat lebih dari 4 tahun sehingga kesimpulan yang nantinya 

didapatakan lebih akurat. Penelitian ini juga diuji dengan metode ECM (error 

correction model) diharapkan penelitian selanjutnya dapat menggunakan metode 

yang berbeda sehingga dapat memperoleh simpulan yang berbeda pula, sehingga 

dapat memperoleh hasil yang lebihakurat. 

Penulis juga menyadari penelitian ini menggunakan indeks harga saham 

dengan nilai mata uang yang berbeda (sesuai dengan mata uang masing-masing 
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negara), sehingga mungkin dapat menimbulkan bias. Dianjurkan untuk penelitian 

berikutnya perlu penyamaan nilai indeks  saham. Penyamaan dapat dilakukan 

dengan menghitung indeks berdasarkan mata uang yang sama (Misalnya, Dollar 

Amerika atau Euro). Hal ini mungkin akan memberikan hasil simpulan yang lebih 

baik. 

Kelemahan penelitian ini adalah alat ECM yang digunakan untuk menguji 

kurang dapat mendeteksi secara pair atau berdua-dua. Diharapkan penelitian 

selanjutnya dapat meneliti secara pair atau berdua-dua setiap pasar saham. 

Contohnya, dapat meneliti integrasi pasar saham Indonesia dengan China dan 

China dengan Indonesia. 

 

5.3. Saran Penelitian 

1. Bagi Pemerintah (Bank Indonesia) 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu bahan 

pertimbangan dalam menentukan kebijakan yang berkaitan dengan kondisi 

perekonomian khususnya sebelum dan sesudah krisis 2008 yang tercermin 

dari IHSG. Hal ini dikarenakan sudah terbukti bahwa IHSG terintegrasi 

dengan pasar modal China, Jepang dan Singapura periode seelum krisis 

2008 dan IHSG terintegrasi dengan pasar modal Amerika, Jepang, dan 

China periode sesudah krisis dalam besaran yang berbeda. 

2. Bagi Investor 

Sebaiknya investor memperhatikanpergerakanindekspasar modal Amerika, 

China danSingapurabilaakanmelakukantransaksi di BEI sehingga investor 
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dapatmendapatkaninformasi yang lengkap dalam mengambil keputusan 

bertransaksi di BEI. 

3. Bagi Peneliti Berikutnya 

Diharapkan penulis berikutnya dapat melakukan penelitian lain mengenai 

integrasi yang terjadi di Indonesia dengan pasar modal dunia, sehingga 

dapat diketahui apakah pasar modal Indonesia berintegrasi dengan pasar 

modal dunia lainnya. Khususnya ketika terjadi event-event misalnya krisis 

1998, krisis 2008 atau event lainnya. Selain itu peneliti selanjutnya 

diharapkan dapat meneliti perbedaan integrasi dimana meneliti secara pair 

atau berdua-dua setiap pasar saham. Contohnya, dapat meneliti integrasi 

pasar saham Indonesia dengan China dan China dengan Indonesia 

sehingga dapat diketahui perbedaannya. 
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