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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk melihat integrasi Bursa Efek Indonesia
dengan Bursa Efek Amerika, Jepang, dan Hongkong. Bursa Efek Indonesia
diproksikan dengan Indeks Harga Saham Gabungan, Amerika dengan Indeks Dow
Jones, Jepang dengan Nikkei 225, Hongkong dengan Hangseng. Periode
pengamatan per Januari 2008 sampai dengan Agustus 2011.

Dilakukan uji stasioneritas data (unit root test) pada setiap variabel untuk
melihat tingkat stasioneritasnya. Data pada penelitian i@l stasioner pada first
difference. Sehingga dapat dilakukan pengujian berikutnya déngan uji Kointegrasi
dan uji Error Correction Model untuk melihat h
jangka panjangnya.

Setelah dilakukan pengujian, maka hipetesi enelitian ini diterima,

X1



BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah
Sarana informasi yang kian tidak terbatas membuat pasar modal menjadi
terintegrasi. Investor dapat dengan mudah memperoleh informasi pasar modal dan

kondisi perekonomian dari internet maupun media massa. Begitu juga pergerakan

IHSG dipengaruhi oleh pasar saham global. Pada umumnya perkembangan

ekspor dan impor Indon

US$12,49 miliar at

sebesar US$0,92 miliar, dengan Kkontribusi ketiganya mencapai 33,64%.
Sementara itu, ekspor ke Uni Eropa (27 negara) sebesar US$1,52 miliar. Melihat
adanya data tersebut, maka ketika keadaan perekonomian ketiga negara sasaran
ekspor terbesar Indonesia tersebut berubah, tentunya juga akan berpengaruh
secara tidak langsung pada perekonomian Indonesia.

Salah satu indikator untuk mengukur kinerja perekonomian suatu negara

adalah dengan melihat indeks harga sahamnya. Hal ini dikarenakan ketika negara



tersebut memiliki prospek perekonomian yang cerah maka investor akan tertarik
untuk menanamkan dananya dipasar modal yang bersangkutan. Demikian pula
ketika prospek perekonomiannya turun, indeks sahamnya akan turun. Berdasarkan
fakta tersebut, dimungkinkan bahwa terdapat pengaruh ekspor di ketiga negara
tersebut terhadap kondisi perekonomian di Indonesia yang secara tidak langsung

tercermin melalui IHSG.

Beberapa penelitian terdahulu yang meneliti tentan@ypengaruh pasar modal

NIKKEI 225 tidak berpengaruh. Ningrum (2007) menemukan fakta bahwa
NIKKEI 225 berpengaruh negatif terhadap IHSG. Adewijaya (2011) yang
meneliti bursa di kawasan Asia Pasifik, hanya indeks Jepang dan Taiwan yang
berpengaruh terhadap IHSG.  Murtini (2002) menemukan bahwa IHSG
berkointegrasi dengan KLSE, PSE, SETI, dan SSI. Muharam (2000) menunjukkan

bahwa BEJ terintegrasi dengan pasar modal dunia.



Hasil dari penelitian tedahulu menunjukkan adanya ketidakkonsistenan
antara peneliti yang satu dengan peneliti yang lain. Dengan melihat kondisi
perekonomian dunia yang terliberalisasi dan memberikan pengaruh pada
Indonesia, juga melihat adanya ketidakkonsistenan beberapa hasil penelitian
terdahulu, maka Peneliti tertarik meneliti Integrasi Bursa Efek Indonesia dengan

Bursa Efek Amerika, Jepang, dan Hongkong.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian pada latar belakang liti merumuskan

masalah: Apakah Bursa Efek Indonesia tegi Bursa Efek Amerika,

Jepang, dan Hongkong?

1.3 Tujuan Penelitian

Adapun tuju ini adalah untuk menguji Integrasi Bursa Efek

Indonesia dengan Bursa rika, Jepang, dan Hongkong.
1.4 Batasa 3

Batasan masalah yang Penulis teliti sebagai berikut:

1. Bursa Efek Amerika diproksikan dengan Indeks Dow Jones. Indeks ini
digunakan karena Dow Jones merupakan indeks pasar AS tertua yang
masih berjalan. Selain itu, indeks ini dianggap paling berpengaruh pada
indeks saham dunia karena bursa saham ini terdiri dari 30 perusahaan

terbesar di Amerika Serikat yang sudah secara luas go publik.



2. Bursa Efek Jepang diproksi dengan Indeks Nikkei 225. Indeks ini terdiri
dari 225 perusahaan yang listing di Jepang. Beberapa perusahaan ini juga
memiliki daerah operasi di Indonesia.

3. Bursa Efek Hongkong diproksi dengan Indeks Hang Seng yang merupakan
indikator utama dari performa pasar modal Hongkong.

4. Bursa Efek Indonesia penulis proksi dari Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG) yang merupakan indeks gabungan semua perusahaan yang listing

di Indonesia.
5. Indeks Harga Saham Gabungan terintegrasi eks Dow Jones,
i didalamnya. Ketika
gerak bersama-sama dengan

Hang Seng. Integrasi antara

9

gunakan uji Kointegrasi dan Error

1. Bagi investor, penelitian ini diharapkan memberikan manfaat dalam
pengambilan keputusan investasi. Terutama yang berkaitan dengan
kondisi yang terjadi di bursa efek luar negeri terhadap IHSG.

2. Bagi pemerintah, dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat
menjadi salah satu pertimbangan dalam menentukan kebijakan yang

berkaitan dengan kondisi perekonomian yang tercermin dari IHSG.



3. Bagi para akademisi, diharapkan dapat menjadi inspirasi untuk
penelitian mendatang dengan menyempurnakan kembali penelitian ini

dengan kondisi perekonomian yang selalu berkembang.
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BABV

SIMPULAN DAN SARAN

51  Simpulan
Penelitian ini menguji integrasi pasar modal Indonesia dengan pasar modal
Amerika, Jepang, dan Hongkong. Adapun data yang dipergunakan adalah data

closing price harian per Januari 2008 sampai dengan Agustus 2011.

Model yang dipergunakan adalah uji Kointegrasi Error Correction

Model. Untuk melakukan kedua pengujian ini, ioneritas sampai

pada derajat integrasi yang sama terlebi 1 asing-masing indeks

Uji Kointegrasi Johansen defi@an menguji stasioneritas dari
residualnya kemudian m egrasinya, dilihat apakah terdapat

kointegrasi antar vagi . itu juga dengan Error Correction Model-

secara be A pada variabel yang ada. Hubungan perubahan antar bursa
saham T dalam jangka panjang akan diseimbangkan oleh error
sebelumnya.

Hasil pengujian ditemukan bahwa data stasioner pada first difference,
maka dari itu dilakukan proses selanjutnya yaitu uji Kointegrasi pada first
difference. Melihat vektor kointegrasinya, dengan membandingkan nilai Trace
Statistic dengan nilai kritisnya dapat disimpulkan bahwa antara pasar modal
Indonesia, pasar modal Amerika, pasar modal Jepang, dan pasar modal Hongkong

saling berkointegrasi pada tingkat level 1(1). Ketika variabel-variabel tersebut
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berkointegrasi, berarti terdapat hubungan jangka panjang dan pergerakan
bersama-sama. Jika salah satu indeks saham bergerak, maka indeks harga saham
lainnya juga akan ikut bergerak.

Pengujian error correction model diperoleh hasil Error Correction pada
setiap variabel. Hal ini bisa diartikan bahwa terjadi pergerakan dinamis antara
bursa saham Amerika, Jepang, Hongkong, dan Indonesia. Ketidakseimbangan

pada periode sebelumnya akan dikoreksi pada periode berikutnya walau dalam

besaran penyesuaian yang berbeda.
Jadi dapat disimpulkan bahwa terdapat inte bursa Indonesia
dengan bursa Amerika, Jepang, dan Hon . i disebabkan karena
pengaruh globalisasi yang menyebabka udah dan cepat didapat dan
diolah oleh investor menjadi suatu : berinvestasi.
Pasar modal

ikarenakan investor asing Yyang

menanamkan mod

perekonomiannya maka secara tidak langsung juga akan berpengaruh ke

Indonesia.

5.2 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki keterbatasan menggunakan 3 indeks saham diluar indeks
saham Indonesia, untuk penelitian selanjutnya disarankan dimasukkan indeks

saham dunia secara luas. Peneliti menggunakan 3 indeks ini dikarenakan
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mewakili 3 negara tujuan ekspor impor Indonesia. Mungkin dengan

perekonomian yang makin berkembang dapat diperluas indeks saham yang

diteliti.

5.3

Saran Penelitian

Beberapa saran dari penelitian ini adalah:

1. Bagi investor, penelitian ini diharapkan memberikan manfaat dalam

pengambilan keputusan investasi dengan memperhatikan pergerakan bursa

saham Amerika, Jepang, dan Hongkong, Na jutamakan saham

Amerika karena lebih cepat penyesuaiani IHSG.

. Bagi pemerintah, dengan adan§ i diharapkan dapat menjadi

an kebijakan yang berkaitan
tercermin dari IHSG. Hal ini
a IHSG terintegrasi dengan pasar modal

kong walaupun dalam besaran yang berbeda.

engan menyempurnakan kembali penelitian ini dengan

kondisi perekonomian yang selalu berkembang.
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