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Abstrak

Tulisan ini merupakan hasil kajian terhadap penelitian-penelitian yang dilakvkan
oleh berbagai pihak tentang integrasi dan segmentasi pasar modal internasional. Dari
penelitian-penelitian tersebut ditemukan bahwa dari waktv ke waktv pasar modal
internasional semakin terintegrasi. Terintegrasinya suatu pasar modal domistik dengan pasar
modal internasional sangat dipengaruhi oleh kebijokan pemerintah dalam mengatur investasi
lokal dan asing di pasar modal tersebut. Berdasarkan hasil penelitian-penelitian pada pasar
modal yang telah terintegrasi secara internasional tersebut dan adanya kebijakan pemerintah
melepaskan batas kepemilikan asing di pasar modal Indonesia (BEJ), maka penulis
mengambil hipotesis bahwa pasar modal Indonesia telah terintegrasi dengan pasar modal

internasional,

LATAR BELAKANG MASALAH

risls ekonomi yang melonda Indone
Ksic pada tohun 1997 telah

memberikan dampak yang sangat
besar bagl pasar modal Indonesia. Harga
saham merosot tajam, bahkan ada saham
yang diperdagangkan jauh lebih murah
dibandingkan harga pisang goreng, Indek
Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa

Efek Jakarta jatuh pada titik terendah
dalam sejarah perkem-bangannya.
Berlanjutnya krisis ekonomi yang
melanda Indonesia dan dengan tujuan
untuk menarik lebih banyak investor asing
masuk ke Indonesia, maka pada kuartal lil
tahun 1997 pemerintah melepas batas
kepemilikan asing di Bursa Efek Jakartal .
Sejak saat itu berarti para investor asing
bisa memiliki 100% saham perusahaan

JURNAL BISNIS STRATEG! @ VOL. 4/TAHUN I/ DESEMBER 1999 1



yang telah tercatat di Bursa Efek Jakarta.
Di lain pihak investor Indonesia juga bebas
melakukan investasi di lvar negeri.
Kebijokan pemerintah ini menjadikan
hambatan-hambatan yang selama ini ada
di Bursa Efek Jakarta hilang atau menurut
Cheung dan Lee (1993) secara teoritis
Bursa Efek Jakarta telah terintegrasi
dengan pasar modal internasional.
Diterapkannya sistem devisa bebas dan
sistem nilai tukar mata vang mengambang
ikut mendorong terintegrasinya Bursa Efek
Jakarta dengan pasar modal internasional,
karena para investor bebas memasukkan
dan menarik modalnya dart dan ke Indo-
nesia.

PENGERTIAN TERINTEGRASI
TERSEGMENTASI

DAN

Menurut Bae (1995) suatu pasar
modal dikatakan terintegrasi secara
internasional jika asset-asset dengan risiko
yang sama (identik) akan memiliki harga
yong sama juga walaupun diperdagangkan
di pasar modal yang berbeda. Hal ini
berartl risiko dan return berlaku secara
internasional dan pergerakan harga
sekuritas di pasar modal tidak hanya
dipengaruhi oleh faktor domistik tetapl juga
dipengaruhl oleh pergerakan harga
sekuritas di pasar modal - pasar modal
dunia. Jika hal ini belum terpenuhi maka
dikatakan pasar modal tersebut masih
tersegmentasi.

Integrasi suatu pasar modal (Bursa
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Efek Jokarta) dengan pasar modal
internasional dapat divkur dari tingkat
kesimultanan pergerakan harga saham di
Bursa Efek Jakarta terhadap pergerakan
indeks-indeks pasar modal vtama dunia
yang ditunjukkan oleh besarnya covarian
dan beta saham-sahom di BEJ terhadap
indeks-indeks pasar modal utama dunia.

PENELITIAN TENTANG INTEGRASI
PASAR MODAL INTERNASIONAL

Perkembangan pasar modal dunia
dari hari ke hari semakin pesat dan
merupakan topik yang selalu hangat
dibicarakan. Integrasi pasar modal adalah
saloh satu topik yang terus dikaiji, Wheatley
(1988}, Harvey (1991) dan Chan (1992)
melakukan penelition tentang integrasi
pasar modal dengan menggunakan capi-
tal asset pricing model/ (CAPM) dan
memberikan bukti adanya integrasi pasar
modal di beberapa pasar modal utama
dunia, seperti New York Stock Exchange
(NYSE), London Stock Exchange (LSE), To-
kyo Stock Exchange (TSE) dan pasar modal
Kanada. Cho (1986), Gultekin (1989),
Korajczyk dan Viallet (1989) melakukan hal
yang sama tetapi menggunakan teori
albitrase {A/bitrage Pricing Theory).

Cheung dan Lee (1993) melakukan
penelition tentang segmentasi don integrasi
pasar modal Korea (KSE). Penelitian
dibangun atas hipotesis bahwa pasar
modal Korea adaloh pasar modal yang
tersegmentasi. Hipotesis ini didasari oleh
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kenyataan bahwa sampai akhir tahun 1 989
KSE termasuk dalam sepuluh pasar modal
terbesar di dunia, padahal dalam waktu
yang bersamaan pemerintah Korea tidak
memperbolehkan pemodal asing
menanamkan modalinya dalam bentuk
portofolio langsung di pasar modal Korea
dan perusahaan-perusahaan Korea tidak
boleh listing di pasar modal luar negeri.
Pada penelitian ini Cheung dan Lee
mengukur segmentasi atav integrasi pasar
modal dengan model dua faktor, faktor
risiko domistik dan faktor risiko internasional.
Jika pasar modal Korea merupakan pasar
modal yang tersegmentasi maka risiko
internasional tidak akan dicerminkan oleh
harga, sebaliknya jika pasar modal Korea
telah terintegrasi maka faktor risiko
internasional akan dicerminkan oleh harga.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa
hipotesis yang menyatakan bahwa pasar
modal Korea tersegmentasi tidak dapat
ditolak. Indeks Pasifik, indeks Amerika
Utara, dan indeks Dunia (Morgan Stanley
Capital International World Index) yang
digunakan sebagai variabel independen
tidak ada yang signifikan secara stotistik
mempengaruhi pasar modal Korea.
Fischer dan Palasvirta (1990)
menguiji interdependen antar pasar modal
dunia dengan menggunakan metode spec-
tral analysis, return harlan Indek pasar di
23 negara diuji untuk mellhat apakah
terjadi interdependen atau tidak. Hipotesis
yang diuli adalah bahwa interdependen
antar pasar modal dunla darl waktu ke
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waktu terus meningkat. Dari hasil analisis
data didapat bahwa terjadi interdependen
tingkat tinggi antar pasar modal Amerika
Serikat dengan Kanada, tetapi sebaliknya
tidak terdapat interdependen antar pasar
modal Meksiko dan ltalia. Pasar modal Ma-
laysia dan Singapura adalah pasar modal
yang mempunyai tingkat interdependen
yoﬂg paling tinggi. Untuk pasar modal
Amerika Serikat dan Jepang walupun
mempunyai tingkat interdependen yang
relatif tinggi tetapi masih berada dibawah
tingkat interdependen antara pasar modal
Malaysia dan Singapura. Fischer dan
Palasvirta (1990) menyimpulkan bahwa
tingkat interdependen pasar modal dunia
yang ditunjukkan oleh pergerakan
bersama harga saham di masing-masing
bursa efek, dari tahun ke tahun terus
meningkat. Mereka juga menyimpulkan
bahwa pasar modal Amerika Serikat
menjadi patokan (lead) bagi pasar modal
dunia. Penelitian yang sama juga pernah
dilakukan oleh Maldonado, Rita, dan
Saunders (1981), Panton, Lessig, dan Joy
(1976, Makridakis dan Steven (1974),
Ripley (1973).

Errunza dan Losq (1985) melakukan
penelitian tentang dampak hambatan dan
batas kepemilikan dalam pasar modal,
mereka mengemukan dan meneliti suatu
bentuk pasar modal yang berada diantara
bentuk integrasi dan segmentasi yang
disebut mild segmented. Pada pasar modal
mild segmented investor lokal bisa
melakukan transaksl pada semua sekuritas
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dan taripa dibatasi, sedangkan investor
asing hanya bisa melakukan transaksi pada
sebagian sekuritas saja. Dalam penelitian
ini mereka menemukan bahwa return yang
disyaratkan oleh investor lokal lebih besar
dari investor asing.

Eun dan Janakiraman (1985)
menganalisis sekuritas-sekuritas yang ada
batas kepemilikan dan menemukan bahwa
investor lokal menuntut harga yang lebih
rendah atas sekuritas-sekuritas tersebut.
Alexander (1988) meneliti perilaku
sekuritas-sekuritas lokal yang diterbitkan di
pasar modal luar negeri dan menemukan
adanya penurunan return yang diharapkan
dari sekuritas-sekuritas tersebut.

Bonser-Neal, Neal, Braver, dan
Wheatley (1990) melakukan tes untuk
melihat hubungan pengumuman perubahan
pembatasan investasi internasional dengan
rasio harga asset bersih perusahaan
manajer investasi domistik dan menemukan
bahwa perubahan kebijakan tersebut
menyebabkan adanya penurunan harga
yang signifikan. Mitto (1992) menemukan
bahwa risiko premium indeks pasar saham-
saham perusahaan yang tercatat di Bursa
Efek Kanada tetapi tidak tercatat di pasar
modal Amerika Serikat lebih tinggi
dibandingkan saham-saham yang tidak
tercatat di pasar modal Amerika Serikat
untuk periode 1977-1981, sedangkan
untuk periode 1982-1986 risiko premium-
nya relatif sama. Hal ini menunjukkan
bahwa pasar modal Kanada semakin
terintegrasi dari waktu ke waktu,
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Penelitian-penelitian di atas
memberikan kesimpulan bahwa adanya
pembatasan investasi internasionall
menyebabkan tingginya risiko premium
yang ditanggung saham-saham yang
terkena pembatasan tersebut, sebaliknya
pelonggaran batasan investasi internasional
akan menyebabkan turunnya risiko pre-
mium.

Perkembangan pasar modal di Indo-
nesia juga tidak lepas darl pengamatan
para ahli walaupun secara kuantitas dan
kualitas masih belum memadai, hal ini wajar
mengingat pasar modal Indonesia baru
berkembang pada era delapan puluhan
ketika pemerintah Indonesia mengeluarkan
paraturan baru tentang pasar modal dan
memperbolehkan investor asing untuk
investasi langsung di Bursa Efek Jakarta
sampai batas maksimun 49% dari saham
yang diperdagangkan.

PENELITIAN-PENELITIAN DI INDONESIA

Penelitian tentang integrasi pasar
modal di Indonesia masih sangat terbatas
apalagi yang melakukan penelitian secara
mendalam tentang integrasi pasar modal
Indonesia. Pudjiastuti dan Husnan (1991)
melakukan penelitian untuk pasar modal
Asia Pasifik dan menemukan ada empat
pasar modal yang telah terintegrasi
dengan pasar modal internasional, yaitu
pasar modal Jepang, Hong Kong,
Singapura dan Malaysia, sedangkan untuk
pasar modal Indonesia mereka tidak
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menemukan bukti yang signifikan yang
menunjukkan bahwa pasar modal Indone-
sia telah terintegrasi dengan pasar modal
dunia.

Pada tahun 1994 Pudijiastuti dan
Husnan (1994) kemball melakukan
penelitian tentang diversivikasi internasional
di bursa efek - bursa efek Asia Pasifik. Dari
penelitian tersebut mereka menyimpulkan
bahwa diversifikasi di pasar modal Asia
Pasifik dipandang oleh investor Amerika
Serikat sangat efektif mengurangi risiko
karena dua hal, pertama korelasi antara
perubahan kurs US dollar terhadap
perubahan indeks negatif, dan kedua
korelasi tingkat keuntungan antar indeks
pasar sangat rendah dan banyak yang
negatif. Pudjiastuti dan Husnan (1994) juga
menemukan bahwa beberapa pasar
modal di Asia Pasifik telah terintegrasi.

Sartono dan Sukasmanto (1997)
melakukan penelitian tentang pasar modal-
pasar modal di Asia Pasifik dan
menemukan adanya korelasi return dan
risiko diantara pasar modal - pasar modal
tersebut, khusus untuk pasar modal Indo-
nesia hipotesis tentang integrasi pasar
modal tidak terbukti.
DAMPAK PELEPASAN BATAS
KEPEMILIKAN ASING DI BEJ

Cheung danlee (1993), Stulz (1981)
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mengemukan bahwa terintegrasi dan

tidoknya suatu pasar modal domistik

dengan pasar modal internasional dunia
disebabkan:

1. Pembatasan investasi yang dilakukan
oleh pemerintah, baik bagi investor asing
yang akan menginvestasikan dananya di
pasar modal domistik ataupun investor
domistik yang melakukan investasi di
pasar modal asing.

2. Adanya perbedaan perlakuan pajak
dan biaya transaksi antara investor lokal
dan investor asing.

3. Kebijakan pemerintah tentang devisa
dan nilai tukar mata vang.

Dari ketiga aspek di atas, yang pal-
ing dominan terhadap terintegrasi dan
tidaknya pasar modal domistik dengan
pasar modal internasional adalah
pembatasan kepemilikan investor asing
dan pembatasan investasi investor lokal di
pasar modal luar negeri.

Tiga penelitian tentang integrasi
pasar modal Indonesia di atas dilakukan
ketika pemerintah masih menerapkan
pembatasan kepemilikan asing di pasar
modal Indonesia'. Ketika batas kepemilikan
asing di pasar modal Indonesia dihapuskan,
maka secara teoritis pasar modal Indone-
sla akan terintegrasi dengan pasar modal
internasional.

Jika Bursa Efek Jakarta telah
terintegrasi dengan pasar modal

' Sampai kvartal lll 1997 kepemllikan Investor asing di BEJ dibatasi sampai maksimal 49%.
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internasional maka:

]

Risiko dan return saham-saham yang

diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta
tidak lagi hanya dipengaruhi oleh faktor
domistik tetapi juga dipengaruhi oleh risiko
danreturn pasar modal internasional.
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akan diperdagongkan pada tingkat
harga yang lebih tinggi, karena
permintaan atas sekuritas-sekuritas
tersebut akan meningkat dengan
banyaknya investor asing yang masuk
(Eun dan Janakiraman,1985).

Walaupun demikian berlakuv dan
tidaknya hipotesis integrasi Bursa Efek
Jakarta dengan bursa efek — bursa efek
internasional masih memerlukan penelitian
empiris lebih lanjut. ¥

2.Pergerakan harga saham di bursa efek
internasional akan berepengaruh
langsung terhadap pergerakan harga di
Bursa Efek Jakarta.

3.Sekuritas-sekuritas di Bursa Efek Jakarta
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