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BAB I 

PENDAHULUAN 

        

A. Permasalahan 

        1.   Latar Belakang 

 Salah satu indikator ekonomi makro yang dapat digunakan untuk mengukur kondisi 

perekonomian suatu negara adalah pasar modal. Besarnya fluktuasi pergerakan indeks 

suatu bursa (pasar modal) dapat mencerminkan dinamika ekonomi negara tersebut. 

Secara logika pun, hubungan antara pasar modal dengan ekonomi makro menunjukkan 

korelasi positif (Widoatmodjo, 2008:9). Kondisi ekonomi suatu negara dikatakan baik 

jika pasar modalnya maju. Hal ini disebabkan karena pasar modal memiliki peran yang 

besar dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi suatu negara, yakni sebagai salah satu 

lembaga intermediasi yang menyalurkan dana dari pihak yang kelebihan dana (investor) 

kepada pihak yang kekurangan dana.  

       Indikasi nyata yang menunjukkan korelasi positif antara pasar modal dengan 

ekonomi suatu negara dapat terlihat pada saat krisis ekonomi yang melanda Indonesia 

pada tahun 1997. Tercatat pada saat krisis ekonomi tersebut, Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) anjlok ke titik  terendah yakni 292,12 poin pada tanggal 15 September 

1998 dari titik 467,339 pada awal krisis 1 Juli 1997.  

 Meningkat atau menurunnya kondisi perekonomian suatu negara ternyata tidak 

hanya mempengaruhi pasar modal negara tersebut tetapi juga dapat berimbas terhadap 

pasar modal negara lainnya yang memiliki hubungan antara satu dengan yang lain. Hal 

ini dapat terlihat ketika krisis keuangan dan moneter yang terjadi di Asia Timur pada 

tahun 1997 telah menyadarkan negara-negara di kawasan tersebut mengenai kerentanan 

terhadap efek tular (contagion effect) dari krisis ekonomi yang terjadi di negara lain. Efek 
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penularan ini juga muncul akibat faktor herd instinc yang menyelimuti sikap panik 

investor global kala itu.  

 Kasus nyata lain yang bisa mengindikasikan bahwa terdapat pengaruh kondisi 

perekonomian suatu negara terhadap pasar modal negara lain adalah saat terjadi krisis 

ekonomi global tahun 2008 yang bermula dari krisis ekonomi Amerika Serikat. Adanya 

krisis ekonomi Amerika Serikat ini mengakibatkan kepanikan pasar modal di berbagai 

negara sehingga mengakibatkan terhempasnya pasar modal dunia, seperti pada Tabel 1.1. 

 

Tabel 1.1. 

Perubahan Indeks Harga Saham di Bursa Global  

 

Negara Indeks Harga Saham 

Per 21 November 2008 

dari Posisi 31 Desember 

2007 (dalam %) 

Amerika Serikat Dow Jones Industrial Average (DJIA) ↓ 39,34 

Indonesia Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) ↓ 58,25 

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

Singapura Straits Times 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 

Sumber: Kompas (2008), www.kompas.com 

 Salah satu alasan yang mendasari adanya pengaruh yang begitu signifikan dari krisis 

keuangan di Amerika Serikat terhadap pasar modal di berbagai negara, termasuk 
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Indonesia adalah adanya hubungan internasional yang kuat antara Amerika Serikat dan 

negara-negara yang terkena dampak krisis tersebut, khususnya dalam bidang ekonomi. 

Adanya krisis keuangan ini telah menyebabkan menurunnya daya beli masyarakat 

Amerika Serikat yang selama ini dikenal sebagai konsumen terbesar atas produk-produk 

dari berbagai negara di seluruh dunia. Penurunan daya serap pasar itu menyebabkan 

volume impor menurun drastis, artinya ekspor dari negara-negara produsen berbagai 

produk yang selama ini dikonsumsi ataupun yang dibutuhkan oleh industri Amerika 

Serikat juga mengalami penurunan. Oleh karena volume ekonomi Amerika Serikat 

sangat besar, maka hal ini pasti memberikan dampak serius bagi semua negara 

pengekspor, termasuk Indonesia.  

 Fenomena pergerakan IHSG yang cenderung menurun kembali terjadi pada 

beberapa bulan di penghujung tahun 2013. Fenomena ini terjadi karena adanya capital 

outflow besar yang dilakukan oleh investor asing yang menarik dananya dalam jumlah 

besar dari pasar modal Indonesia.  Hal ini penting dan perlu menjadi salah satu bahan 

pertimbangan oleh investor yang ingin melakukan investasi khususnya di Bursa Efek 

Indonesia. Irfan, Nishat, Mohammed (2002) mengungkapkan bahwa harga saham 

merupakan indikator yang penting dan tersedia bagi investor dalam membuat keputusan 

investasi atau tidak dalam sejumlah lembar saham.  Berikut disediakan grafik pergerakan 

IHSG selama tahun 2013: 

 

Gambar 1.1. 

Pergerakan IHSG Tahun 2013 
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Sumber: Yahoo Finance, www.finance.yahoo.com, data diolah 

 

 

Selain adanya pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang menurun pada 

beberapa bulan menuju penghujung tahun 2013, indikasi memburuknya kinerja 

perekonomian juga terlihat dari nilai kurs Rupiah yang sedang mengalami depresiasi 

terhadap US Dollar selama beberapa bulan pada akhir tahun 2013. Hal ini 

mengindikasikan bahwa keputusan investasi dalam instrumen valuta asing kurang tepat 

jika dilakukan saat ini. Berikut adalah grafik kurs mata uang Rupiah terhadap US Dollar 

selama tahun 2013: 

Gambar 1.2. 

Kurs Transaksi Bank Indonesia Tahun 2013 
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   Sumber: Bank Indonesia, www.bi.go.id, data diolah 

 

Data-data di atas menunjukkan bahwa investasi pada sektor keuangan di Indonesia 

sedang tidak menunjang dalam menciptakan imbal hasil yang menguntungkan. Krisis 

finansial yang melanda beberapa belahan dunia lambat laun juga menular ke wilayah 

Indonesia dan kawasan. Hal ini perlu diantisipasi dengan cara menciptakan alternatif 

investasi yang lebih menyediakan portofolio beragam. Portofolio yang beragam ini dapat 

diperoleh melalui bursa-bursa saham yang ada di kawasan Asia. Beberapa bursa saham 

yang terkemuka berada di Jepang, China, Hong Kong, Singapura, Korea Selatan, 

Malaysia, Thailand, dan Taiwan.  

 Adanya hubungan kerjasama dalam berbagai bidang khususnya bidang ekonomi ini 

akan menyebabkan munculnya hubungan yang saling mempengaruhi antara pasar modal 

negara-negara tersebut. Berikut disajikan data yang menunjukkan hubungan kerjasama 

ekonomi Indonesia dengan beberapa negara, diantaranya: 

 

Tabel 1.2. 

Nilai Perdagangan dengan Mitra Dagang Utama Indonesia  
(dalam Juta USD) 
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Negara 
2009 2010 2011 

Ekspor Impor Eskpor Impor Eskpor Impor 

Jepang 18.575 9.844 25.782 16.966 33.715 19.437 

China 11.499 14.002 15.693 20.424 22.941 26.212 

Singapura 10.263 15.550 13.723 20.241 18.444 25.965 

Korea Selatan 8.145 4.742 12.575 7.703 16.389 13.000 

Malaysia 6.812 5.688 9.362 8.649 10.996 10.405 

Thailand 3.234 4.613 4.567 7.471 5.897 10.405 

Taiwan  3.382 2.393 4.838 3.242 6.585 4.260 

 Sumber: Badan Pusat Statistik, www.bps.go.id, data diolah 

 

 Hubungan perdagangan internasional biasanya dilakukan oleh negara-negara yang 

memiliki kedekatan geografis. Hal ini dilakukan karena akan meminimalkan biaya 

transaksi sehingga keuntungan yang diperoleh dapat dioptimalkan. Menurut Endri (2010) 

ditunjukkan bahwa adanya pergerakan pasar saham Malaysia dan Singapura yang secara 

bersama-sama one for one dalam vektor terkointegrasi dapat disebabkan karena 

hubungan perdagangan yang kuat antar-negara, letak geografis, dan faktor budaya.  

 Selain faktor hubungan kerjasama antar-negara, adanya globalisasi yang 

memunculkan konsep kebijakan perekonomian terbuka, pasar bebas, dan perkembangan 

teknologi yang pesat menyebabkan berkurangnya hambatan-hambatan perdagangan 

antar-negara. Tentu hal ini akan mempermudah dan mempererat kerjasama antar-negara 

tersebut. Realisasi dari adanya globalisasi ini adalah terbentuknya trade block, seperti 

World Trade Organization (WTO), Asia Pacific Economic Co-operation (APEC) dan 

Association of South East Asia Nations (ASEAN). Dampak globalisasi dalam bidang 

ekonomi ini diikuti oleh adanya liberalisasi dalam bidang perekonomian. Saat ini 
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kegiatan ekonomi di dunia menjadi semakin terkait satu sama lain. Adanya dampak ini 

membuat investor memiliki banyak alternatif dalam memilih tempat berinvestasi yang 

menjanjikan keuntungan yang sesuai dengan risiko yang ditanggung. Artinya dalam 

pasar global saat ini, setiap investor dapat berinvestasi di pasar modal negara-negara lain. 

Indikasi banyaknya investor yang melakukan kegiatan pedagangan saham di suatu 

negara dapat dilihat dari persentase stocks traded terhadap PDB. Berikut disajikan data 

persentase stocks traded terhadap PDB.  

 

Tabel 1.3. 

Persentase Stocks Traded terhadap PDB 

 

Negara 

 

% Stock Traded to GDP 

2008 2009 2010 2011 2012 

Hong Kong 741,58 
695,94 698,55 623,83 467 

Korea Selatan 
157,40 189,61 160,27 182,41 134,02 

Singapura 
151,41 129,95 129,90 103,57 56,95 

China 
120,98 179,44 135,40 104.77 70,82 

Jepang 
121,25 83,27 77,89 70,56 60,50 

Thailand 
42,84 51,17 68,34 67,24 62,70 

Malaysia 
36,89 36,08 36,44 44,57 40,81 

Indonesia 
21,69 21,37 18,27 16,50 10,44 

Philippines 
9,91 10,22 13,42 14,66 13,87 

Vietnam 
6,58 20,47 14,83 4,22 2,17 

Sumber: Bank Dunia, www.worldbank.org 

Dari data di atas, dapat dilihat bahwa semakin besar persentase stock traded terhadap 

PDB mengindikasikan bahwa banyak investor yang melakukan kegiatan investasi di 

http://www.worldbank.org/
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negara tersebut, artinya negara tersebut merupakan negara favorit tempat tujuan 

investasi. 

 Penelitian yang menunjukkan bahwa adanya integrasi pasar modal diungkapkan oleh 

Montiel (1984 dalam Endri, 2010), di mana Montiel menegaskan bahwa dengan 

mobilitas modal yang tinggi di antara negara-negara Asia (Korea, Singapura, Thailand, 

Malaysia, dan Filipina) menyebabkan pasar saham Asia lebih terintegrasi. Selain itu 

terdapat beberapa penelitian lainnya yang juga menunjukkan bahwa adanya hubungan 

kointegrasi antara pasar modal di beberapa negara, yaitu menurut Choundhry (2007 

dalam Royfaizal dan Mohamed, 2007) membuktikan bahwa terdapat hubungan jangka 

panjang yang signifikan dan keterkaitan antara indeks harga saham 8 negara timur jauh 

(Thailand, Malaysia, Indonesia, Hong Kong, Singapura, Filipina, Korea Selatan, dan 

Taiwan) sebelum, saat, dan setelah krisis keuangan Asia tahun 1997-1998.  

 Beberapa studi lainnya juga memperkuat pernyataan adanya hubungan kointegrasi 

antara pasar modal di beberapa negara, yakni studi Ghosh, dkk. (1999 dalam Endri, 2010) 

menemukan bahwa beberapa pasar saham Asia mempunyai keseimbangan hubungan 

jangka panjang dengan pasar saham maju, sementara beberapa yang lain tidak. Menurut 

Sharma dan Wongbangpo (2002 dalam Endri, 2010) menguji keterkaitan pasar saham 

ASEAN-5 dengan menggunakan teknik kointegrasi selama periode Januari 1986 - 

Desember 1996. Hasil penelitiannya menunjukkan terdapat hubungan jangka panjang 

(kointegrasi) antara pasar saham di negara Indonesia, Malaysia, Singapura, dan Thailand, 

kecuali Filipina. Click dan Plummer (2005 dalam Endri, 2010) melakukan penelitian 

terhadap integrasi pasar saham ASEAN-5 (Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, dan 

Thailand) dengan uji kointegrasi dan didapatkan hasil bahwa pasar saham ASEAN 

terintegrasi dalam arti ekonomi, tetapi masih jauh dari sempurna. 
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 Adanya hubungan kointegrasi pasar modal suatu negara dengan negara lain dapat 

dilihat sebagai suatu kesempatan bagi investor-investor internasional dalam memilih 

alternatif investasi di negara yang berbeda. Hal ini memunculkan konsep yang dikenal 

dengan istilah diversifikasi portofolio internasional. Endri (2010) menyatakan bahwa 

teori portofolio modern yang menjadi landasan utama (theoretical underpinnings) studi 

integrasi pasar saham internasional menganjurkan investor internasional melakukan 

diversifikasi portofolio terhadap aset pada berbagai pasar saham baik secara regional 

maupun global (well-diversified global portfolio). Studi Grubel (1968), Levy dan Sarnat 

(1970), dan Solnik (1974) dalam Endri (2010) telah membuktikan manfaat potensial dari 

diversifikasi portofolio internasional.  

 

 2. Identifikasi Masalah 

 Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas, dapat diidentifikasi masalah 

utama yaitu bahwa dengan menurunnya Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada 

beberapa bulan di penghujung tahun 2013 mendorong investor internasional memilih 

bursa-bursa regional untuk melakukan diversifikasi portofolio internasional. Investor 

internasional memerlukan petunjuk untuk menentukan bursa-bursa mana saja yang 

memiliki hubungan jangka panjang (kointegrasi).  

  Berdasarkan dari hubungan perdagangan yang kuat yang tercermin dari nilai ekspor-

impor dan data persentase stocks trade terhadap PDB di negara-negara tersebut serta 

adanya penelitian relevan sebelumnya, maka dapat diindentifikasi masalah yaitu diduga 

terdapat hubungan jangka panjang (kointegrasi) yang signifikan antara indeks harga 

saham di negara Indonesia, Jepang, China, Hong Kong, Singapura, Korea Selatan, 

Malaysia, Thailand, Taiwan, dan Filipina. Untuk menentukan hubungan jangka panjang 
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ini, digunakan pendekatan kointegrasi pada masing-masing indeks harga saham yang 

akan diuji.  

 

3. Pembatasan Masalah  

 Berdasarkan identifikasi masalah, diduga terdapat hubungan jangka panjang 

(kointegrasi) yang signifikan antara indeks harga saham di negara Indonesia, Jepang, 

China, Hong Kong, Singapura, Korea Selatan, Malaysia, Thailand, Taiwan, dan Filipina. 

Penelitian ini dibatasi hanya untuk menguji hubungan jangka panjang (kointegrasi) 

antara indeks harga saham di negara Jepang, Hong Kong, Singapura, Korea Selatan, dan 

Malaysia terhadap indeks harga saham Indonesia. Alasan pemilihan 5 negara yang akan 

diuji apakah memiliki hubungan jangka panjang (kointegrasi) yang signifikan terhadap 

indeks harga saham Indonesia ini didasari atas kuatnya hubungan perdagangan negara 

tersebut dan besarnya persentase stock trade terhadap PDB serta faktor kedekatan 

wilayah geografis dengan Indonesia.  

 Data yang digunakan adalah data harga penutupan saham rata-rata bulanan setiap 

indeks harga saham dengan periode pengamatan dari tahun 1999 hingga tahun 2013. 

 

 4. Perumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan pembatasan masalah di atas, 

maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Apakah terdapat hubungan jangka panjang (kointegrasi) yang signifikan antara 

indeks harga saham di Jepang, Korea Selatan, Hongkong, Singapura, dan Malaysia 

terhadap indeks harga saham di Indonesia pada periode pengamatan dari tahun 1999 

hingga tahun 2013? 
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b. Indeks harga saham di negara mana saja yang terkointegrasi kuat dengan indeks 

harga saham di Indonesia pada periode pengamatan dari tahun 1999 hingga tahun 

2013?  

 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

 1.  Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan perumusan masalah seperti yang telah dikemukakan, maka penelitian 

ini bertujuan untuk: 

a. Menguji hubungan jangka panjang (kointegrasi) yang signifikan antara indeks harga 

saham di Jepang, Hong Kong, Korea Selatan, Singapura, dan Malaysia terhadap 

indeks harga saham di Indonesia pada periode pengamatan dari tahun 1999 hingga 

tahun 2013. 

b. Menentukan indeks harga saham di negara mana saja yang terkointegrasi kuat 

dengan indeks harga saham di Indonesia pada periode pengamatan dari tahun 1999 

hingga tahun 2013.  

 

 2.  Manfaat Penelitian 

 Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

a. Bagi investor internasional, sebagai bahan informasi dan pengetahuan tentang 

hubungan kointegrasi bursa saham di beberapa negara di kawasan Asia dalam 

melakukan diversifikasi portofolio internasional. 

b. Bagi pengembangan ilmu ekonomi, sebagai bahan masukan dan kontribusi terhadap 

literatur-literatur terdahulu yang menggambarkan keterkaitan bursa saham di 

beberapa negara di kawasan Asia. 
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c. Bagi penulis, penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan 

mengenai hubungan kointegrasi bursa saham di beberapa negara di kawasan Asia 

dan sebagai syarat untuk memperoleh gelar Sarjana Ekonomi Fakultas Ekonomi 

Universitas Tarumanagara. 
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