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Abstract

By understanding the cointegration between one capital market with other capital
markets, it can assist investors in determining which of the capital market will be used
to form the International diversification in order to provide a potential advantage. In
research on the cointegration of capital markets has been done by Fratzscher (2002),
Murtini and Ekawati (2003), Karim, Kassim, dan Arip (2010), Srikanth and Aparna
(2012), by taking a few sample of some of the capital market in the world revealed
different results, instead of giving rise to a research gap. Therefore, it is necessary to do
a deeper study because a different result occured after the economic crisis of United
States and Europe in 2008. Research problem to be studied is to analyze the
cointegration between the Indonesian capital market with the U.S. capital markets (DJIA)
and the European capital markets (FTSE 100, IBEX 35 and ATHEX).

This reseach method uses quantitative research. The sample of research is the data
from IHSG, DJIA index, FTSE 100 index, IBEX 35 index, and ATHEX index that limited in
weekend closing data during the observation period between 2008-2012. Data analysis
techniques using Johansen Cointegration Test, Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test and
Granger Causality Test within 5% significance.

The results of this study would be indicate that the Indonesian capital market has been
cointegrated with U.S. stock market (DJIA), UK stock market (FTSE 100), Spain stock
market (IBEX 35) and Greek capital market (ATHEX). Indeed, the Indonesian Capital
Market connected to U.S. and Europe Capital Markets have a causal relationship.

Keywords:
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PENDAHULUAN

Dengan banyaknya investor asing yang
berinvestasi di Bursa Efek Indonesia maka secara
tidak langsung dapat menyebabkan Bursa Efek
Indonesia terintegrasi dengan Bursa Efek negara
lain. Hal ini disebabkan Investor asing yang
berinvestasi telah memasukkan saham yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek
negara lain ke dalam portofolionya sehingga
apabila investor-investor tersebut menjual
saham-saham yang berada dalam portofolionya
secara bersama-sama maka dapat
menyebabkan pergerakan IHSG dan Indeks
Harga Saham Bursa Efek lain bergerak secara
bersama-sama pula baik naik maupun turun.

Investor yang telah menerapkan
diversifikasi Internasional dalam portofolio
sahamnya sangat riskan terhadap bahaya krisis
moneter di negara lain yang sahamnya berasal
dari pasar modal negara tersebut. Apabila negara
asing terkena krisis moneter yang menyebabkan
pasar modal di negara tersebut terpuruk maka
investor yang menanamkan modalnya di pasar
modal tersebut juga akan mengalami kerugian.
Jadi, investor dalam menanamkan modalnya
dengan membentuk portofolio saham yang
terdiri dari saham domestik dan saham asing
perlu memperhatikan kondisi perekonomian di
pasar modal negara asing tersebut yang
sahamnya dimasukkan dalam portofolio saham
sehingga dapat mengurangi risiko investasi.

Krisis keuangan global yang terjadi pada
tahun 2008 merupakan koreksi atas kesenjangan
(gap) yang terjadi antara pertumbuhan sektor
riil dan sektor finansial. Koreksi berupa
penurunan harga-harga di sektor finansial dan
kenaikan harga-harga di sektor riil, seperti harga
komoditas. Haltersebut memberikan gambaran
bahwa meskipun krisis moneter di Amerika
Serikat telah memicu krisis ekonomi global, dan
di Indonesia juga terkena dampaknya dengan
melemahnya nilai Rupiah dan jatuhnya pasar
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saham tetapi tidak perlu khawatir karena krisis
tersebut tidak akan melumpuhkan perekonomian
Indonesia seperti yang terjadi pada sepuluh
tahun yang lalu.

“Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill
Lynch, AlG, Freddie Mac dan Fannie Mae,
sebagai lembaga finansial raksasa AS, selamat
menghadapi resesi ekonomi AS paska serangan
teroris tahun 2001. Mereka selamat manghadapi
resesi ekonomi dunia akibat embargo minyak
OPEC tahun 1973 dan selamat menghadapi dua
perang dunia. Mereka juga selamat menghadapi
resesi ekonomi dunia tahun 1930-an yang sering
disebut “the great depression”, akibat krisis
keuangan AS pada 1929. Namun, mereka tidak
selamat menghadapi krisis kredit pembelian
rumah (KPR) subprime di AS pada 2007/2008.
Artinya, terpuruknya beberapa lembaga
keuangan terbesar di dunia tersebut adalah
indikasi bahwa permasalahan ekonomi AS dan
dunia sekarang memang jauh lebih parah dari
perkiraan sebelumnya.” (www.wartawarga.
gunadarma.ac.id)

“Krisis moneter di Amerika Serikat kali ini
menimbulkan dampak luar biasa secara global.
Hal ini bisa dilihat dari kepanikan investor dunia
dalam usaha mereka menyelamatkan uang
mereka di pasar saham. Mereka ramai-ramai
menjual saham sehingga mengakibatkan indeks
harga saham pada bursa efek di dunia turun.
Sejak awal 2008, bursa saham China turun 57%,
India 52%, Indonesia 41% (sebelum kegiatannya
dihentikan untuk sementara), dan zona Eropa
37%. Sementara pasar surat utang terpuruk,
mata uang negara berkembang melemah dan
harga komoditas turun, apalagi setelah para
spekulator komoditas minyak menilai bahwa
resesi ekonomi akan mengurangi konsumsi
energi dunia.” (www.wartawarga.gunadarma.
ac.id)
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Dengan kondisi perekonomian dunia
tersebut maka perlu diadakan penelitian tentang
Integrasi pasar modal Indonesia dengan pasar
modal Amerika Serikat, pasar modal Inggris,
pasar modal Spanyol serta pasar modal Yunani
yang terkena dampak krisis moneter sehingga
dapat diketahui dampak yang akan terjadi dalam
pasar modal Indonesia. Akibat krisis moneter
di Amerika Serikat, indeks harga saham di Pasar
modal Spanyol dan Pasar modal Yunani turun
dan kedua negara eropa tersebut merupakan
negara terparah di Eropa.

Pergerakan IHSG menunjukkan titik
terendah sebesar 1.241 poin pada bulan Novem-
ber 2008. Indeks DJIA berada pada titik terendah
dalam periode pengamatan pada bulan Februari
2009 di angka 7.062 poin. Indeks FTSE 100
berada pada titik terendah di posisi 3.830 poin
pada bulan Maret 2009, akan tetapi indeks IBEX
35 dan ATHEX berada pada titik terendah pada
bulan Mei 2012, masing-masing di posisi 6.089
poin dan 525 poin. Berdasarkan kondisi tersebut
maka menunjukkan bahwa posisi titik terendah
indeks harga saham di masing-masing bursa
seolah-olah membentuk suatu kelompok
tersendiri dimana IHSG, DJIA dan FTSE 100
berada di titik terendah dalam periode yang
berdekatan yaitu pada periode akhir 2008 dan
awal 2009 sedangkan indeks IBEX 35 dan ATHEX
berada pada periode yang sama di bulan Mei
2012.

Pada pergerakan posisi tertinggi indeks
harga saham masing-masing pasar modal dalam
periode pengamatan juga terdapat perbedaan
kelompok tersendiri. Pasar modal Eropa berada
pada posisi tertinggi di periode berdekatan
sedangkan pasar modal Indonesia dan Amerika
Serikat berada dalam periode yang berdekatan
juga. IHSG berada pada posisi tertinggi di titik
4.350 poin pada bulan Oktober 2012 dan indeks
DJIA pada posisi tertinggi di titik 13.437 poin
pada bulan September 2012. Indeks di pasar
modal Eropa seperti FTSE 100 dan IBEX 35
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berada pada posisi tertinggi masing-masing di
titik 6.087 poin dan 13.798 poin pada bulan April
2008. Indeks ATHEX berada pada posisi tertinggi
di titik 4.362 poin pada bulan Januari 2008. Jadi,
dapat disimpulkan bahwa pada posisi tertinggi
indeks harga saham pasar modal di Eropa berada
di periode yang hampir sama yaitu pada tahun
2008 sehingga berbeda dengan pasar modal
Indonesia dan Amerika Serikat di tahun 2012.
Berdasarkan fenomena gap inilah
memungkinkan terjadinya kointegrasi antara
pasar modal Indonesia dengan pasar modal
Amerika Serikat, pasar modal Inggris, pasar
modal Spanyol dan pasar modal Yunani.

Dari beberapa penelitian yang telah
dilakukan sebelumnya oleh Fratzscher (2002)
mengungkapkan bahwa Pasar keuangan di
kawasan eropa semakin terintegrasi akibat
semakin kuatnya peran EMU (European Mon-
etary Union). Hal ini juga yang menyebabkan
pasar modal di Eropa semakin terintegrasi dari
waktu ke waktu. Amerika Serikat merupakan
negara yang memiliki pengaruh yang besar
terhadap negara — negara di luar kawasan Euro
sehingga apabila terdapat guncangan di Amerika
akan menyebabkan terjadinya guncangan di
negara luar kawasan Euro juga. Negara kawasan
Euro memiliki integrasi yang sangat kuat karena
memberlakukan satuan mata uang yang sama
yaitu Euro. 16 pasar modal yang diteliti terdiri
dari 11 pasar modal negara di Eropa dan 5 pasar
modal di luar Eropa, yaitu 8 negara kawasan Euro
(Austria, Belgia, Finlandia, Perancis, Jerman,
Italia, Belanda, Spanyol), 3 negara yang belum
mengadopsi Euro (Denmark, Swedia, Inggris),
dan lima negara dari luar Uni Eropa (Australia,
Kanada, Jepang, Norwegia, Swiss).

Murtini dan Ekawati (2003), menemukan
bahwa IHSG berkointegrasi (co-movement)
dengan KLSE, PSE, SET dan SSI. Jadi, dapat
disimpulkan bahwa pasar modal Indonesia
terintegrasi dan memiliki hubungan dinamis
dengan pasar modal di negara ASEAN lainnya
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(Malaysia, Filipina, Thailand dan Singapura).
Pada penelitian Karim, Kassim, dan Arip (2010)
yang menguji dan menganalisa Integrasi pasar
saham syariah pada saat sebelum dan sesudah
krisis subprime. Pasar modal yang dijadikan
sampel adalah Pasar saham syariah Indonesia,
Pasar saham syariah Malaysia, Pasar saham
syariah Amerika Serikat, Pasar saham syariah
Jepang, Pasar saham syariah Inggris. Hasil
penelitian ini adalah tidak terdapat adanya
kointegrasi diantara pasar saham syariah pada
masa sebelum dan sesudah krisis subprime.
Sehingga hal ini memberikan peluang
keuntungan potensial dari diversifikasi portofolio
Internasional, bahkan sesudah krisis subprime.
Dengan demikian, krisis subprime tahun 2007
nampaknya tidak mempengaruhi pergerakan
jangka-panjang pasar saham syariah di Indone-
sia, Malaysia, AS, Jepang dan Inggris. Dengan
kata lain, pasar-pasar saham syariah ini dapat
saling menghindari benturan satu sama lain
dalam jangka panjang.

Kemudian yang terakhir penelitian
dilakukan oleh Srikant dan Aparna (2012)
menemukan bahwa Pasar modal India (Sensex)
memiliki tingkat integrasi yang kuat (strong)
dengan NYSE di Amerika Serikat, Hangseng di
Hongkong dan SSE Composite Index di China.
Pasar modal India memiliki tingkat integrasi
menengah (moderate) dengan DJIA di Amerika
Serikat dan FTSE 100 di Inggris. Pasar modal
India memiliki tingkat integrasi lemah (weak)
dengan NASDAQ di Amerika Serikat, S & P 500
di Amerika Serikat, dan Nikkei 225 di Jepang.
Berdasarkan reseach gap yang terjadi inilah
menarik untuk dilakukan penelitian tentang
analisis kointegrasi antara pasar modal Indone-
sia dengan pasar modal Amerika Serikat dan
pasar modal Eropa pada saat terjadi krisis
ekonomi di Amerika Serikat. Karena pada saat
terjadi krisis ekonomi di Amerika Serikat yang
menyebabkan indeks pasar modal Amerika
serikat bergerak turun kemudian diikuti juga oleh
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turunnya pasar modal Indonesia, pasar modal
Inggris, pasar modal Spanyol dan pasar modal
Yunani (Comovement).

2. TELAAH PUSTAKA & PENGEMBANGAN
MODEL

2.1 Integrasi Pasar Modal

Pada satu dekade terakhir ini, telah terjadi
peningkatan globalisasi ekonomi dunia yang
mempengaruhi perilaku pasar modal dan
mendorong bursa efek dunia untuk bergabung
serta menciptakan pertumbuhan ekonomi. Untuk
memperkuat pasar modal, dibutuhkan integrasi
pasar modal dalam suatu wilayah, dengan
menghilangkan batasan-batasan legal atau in-
formal dan dikenal dengan liberalisasi pasar
modal (Auzairy dan Ahmad, 2009). Liberalisasi
pasar modal mendorong ekonomi nasional
bergerak maju menjadi pasar modal yang
memungkinkan alokasi sumber daya dengan
lebih baik dan efisien. Faktor-faktor ini
mengakibatkan terjadinya hubungan keseim-
bangan jangka panjang antara pasar modal dunia
(Tsoukalas, 2000). Adanya keseimbangan
jangka panjang ini menandakan telah terjadi
integrasi pasar modal dunia (Nasry, 2006).

Integrasi pasar modal adalah pergerakan
bersama beberapa variabel (pasar modal)
menuju satu keseimbangan dalam jangka yang
panjang. Hal ini berarti secara berkelanjutan, dua
atau lebih variabel yang berhubungan satu sama
lain karakteristiknya menjadi semakin mirip.
(Engle and Granger, 1987). Integrasi adalah
kebijakan komersial yang secara diskrimitatif
mengurangi atau menghapuskan hambatan-
hambatan di negara-negara yang memutuskan
untuk bersatu dan membentuk suatu integrasi
(Mustikaati, 2007). Menurut Djamalius (2006),
integrasi membentuk suatu perekonomian yang
lebih bebas karena penghapusan batasan (bar-
riers) dan memungkinkan semua bentuk
kerjasama dan unifikasi. Dengan adanya
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integrasi, memungkinkan sebuah negara untuk
mengakses pasar yang lebih luas, menstimulasi
pertumbuhan ekonomi untuk meningkatkan
kesejahteraan nasional.

Menurut Zarowin (2006), integrasi
ekonomi internasional adalah proses dan alat
yang dipakai oleh kelompok negara untuk
meningkatkan kesejahteraan bersama. Integrasi
dapat terwujud jika terdapat kerjasama antar
negara sehingga dapat mencapai tujuan yang
dikehendaki dengan lebih efisien. Dalam
pelaksanaan integrasi, terdapat kebebasan
pergerakan barang, jasa, dan investasi antar
negara anggota. Liberalisasi dan integrasi pasar
modal menyebabkan munculnya kebutuhan
untuk memperkuat kerjasama keuangan untuk
meningkatkan stabilitas keuangan dan
menyeimbangkan dengan kekuatan Uni Eropa
dan NAFTA secara politik dan ekonomi. Dengan
memperkuat kerjasama dan stabilitas keuangan,
pasar uang dan modal akan mampu mendukung
penuh mobilitas tabungan, aset, dan sumber-
sumber dengan biaya yang lebih rendah serta
menyediakan modal jangka menengah dan
panjang. Liberalisasi pasar modal
menggambarkan keseluruhan program
liberalisasi keuangan, seperti penghilangan
tingkat bunga dan plafon pinjaman dan deposito,
membuka program alokasi kredit pemerintah,
diversifikasi instusi dan pasar keuangan,
penghilangan aturan-aturan, memberlakukan
aturan yang mendorong sistem keuangan untuk
masuk secara bebas dan kompetiti.

Untuk mengintegrasi pasar modal dalam
satu wilayah, Sheng menunjukkan bahwa
terdapat batasan aktivitas antar wilayah
membutuhkan pengembangan dengan men-
ciptakan platform transaksi, menyetujui standar
dan prinsip umum, serta menghilangkan
batasan-batasan legal atau informal (Auzairy dan
Ahmad, 2009). Pemerintahan yang menghilang-
kan batasan-batasan legal dan informal pada
aliran modal masuk dan keluar berarti telah
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melakukan liberalisasi pasar modal. Selain itu,
pemerintah yang telah melakukan liberalisasi
akan lebih memberi peluang serta kemudahan
pada pihak asing untuk melakukan pembelian di
pasar modal negaranya.

Pasar modal dinyatakan terintegrasi secara
internasional jika aset dengan risiko yang sama
(identik) memiliki harga yang sama walaupun
diperdagangkan di pasar yang berbeda (Bae,
1995). Pasar modal juga dinyatakan terintegrasi
apabila 2 pasar terpisah memiliki pergerakan
indeks yang sama dan memiliki korelasi di antara
pergerakan indeksnya (Click dan Plummer, 2003).
Ini berarti, ketika dua aset dengan tingkat risiko
yang sama dari pasar saham yang dipilih secara
acak memiliki expected returns yang sama
(Auzairy dan Ahmad, 2009).

Integrasi pasar modal juga dapat dicapai
jika terjadi efisiensi pasar. Efisiensi pasar
merupakan sebuah kondisi pasar dimana pasar
dengan cepat dan akurat bereaksi terhadap suatu
informasi untuk mencapai harga keseimbangan
yang baru (Jogiyanto, 2008). Kecepatan untuk
mencapai harga keseimbangan baru ini
dibutuhkan agar tercipta keseimbangan jangka
panjang. Pasar dapat dikatakan efisien tidak
hanya dilihat dari ketersediaan informasi saja
tetapi juga kemampuan pelaku pasar untuk
mengambil keputusan berdasarkan informasi
yang tersedia. Kunci utama untuk mengukur
pasar yang efisien adalah menghubungkan
antara harga sekuritas dengan informasi
(Jogiyanto, 2008). Terdapat tiga bentuk utama
informasi efisiensi pasar, yaitu: informasi masa
lalu, informasi sekarang yang sedang
dipublikasikan, dan informasi privat seperti:
earning-related announcement, investment an-
nouncement, government-related announce-
ment, dan lain-lain (Jogiyanto, 2008).

2.2Kointegrasi
Kointegrasi adalah hubungan antara dua
atau lebih variabel yang bergerak bersama dalam
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suatu waktu, walaupun mengikuti tren mereka
sendiri tetapi pergerakannya tidak akan terpisah
jauh karena mereka dinubungkan bersama dalam
arti tertentu (Siddiqui, 2009). Kointegrasi
menggambarkan kombinasi linier antar variabel
dari variabel-variabel yang tidak stationer

(Mustikaati, 2007). Kointegrasi pada umumnya

untuk mengetahui equilibrium jangka panjang di

antara variabel-variabel yang diteliti. Terkadang

dua variabel tidak stationer atau mengikuti pola
random walk mempunyai kombinasi linear yang
bersifat stationer, maka dapat dikatakan dua
variabel ini saling terintegrasi atau cointegrated

(Endri, 2008). Menurut Siddiqui (2009),

kointegrasi merefleksikan pergerakan antara dua

data time series melalui sebuah periode wakiu
tertentu tetapi tidak merefleksikan korelasi antara
dua data tensebut.

Terdapat beberapa catatan penting
mengenai definisi kointegrasi menurut Endri
(2008), yaitu:

1. Kointegrasi berkenaan dengan suatu
kombinasi linier dari variabel-variabel non
stationer.

2. Seluruh variabel harus terkointegrasi pada
orde yang sama, jika pada orde yang berbeda
maka tidak mungkin terkointegrasi.

3. Variabel yang terintegrasi memiliki ciri khusus
yaitu jalur waktu (time path) yang
dipengaruhi oleh deviasi dan equilibrium
jangka panjang.

2.3 Diversifikasi Internasional

Untuk mengurangi risiko investasi, para
investor perlu melakukan diversifikasi. Hasil dari
diversifikasi tersebut akan membentuk sesuatu
yang disebut portofolio. Investor yang melakukan
diversifikasi investasi maka investor
tersebuttelah membentuk suatu portofolio
investasi. Menurut Sartono (2001), diversifikasi
adalah investasi pada berbagai sekuritas.
Sedangkan menurut Fabozzi (1995), diversifikasi
diartikan sebagai pembentukan portofolio
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sedemikian rupa sehingga dapat mengurangi
risiko portofolio tanpa mengorbankan
pengembalian yang dihasilkan. Jadi dapat
disimpulkan bahwa diversifikasi adalah
penyebaran investasi (pembentukan portofolio)
pada berbagai sekuritas baik asset riil maupun
asset keuangan untuk memaksimalkan return
dengan risiko tertentu. Sedangkan diversifikasi
internasional adalah penyebaran investasi
(pembentukan portofolio) pada berbagai
sekuritas baik asset riil maupun asset keuangan
internasional untuk memaksimalkan return
dengan risiko tertentu.

Dengan diversifikasi diharapkan apabila
terjadi penurunan satu tingkat keuntungan atau
risiko salah satu jenis sekuritas maka akan ditutup
oleh kenaikan tingkat keuntungan sekuritas lain.
Jadi, apabila seorang investor dapat membentuk
portofolio secara sempurna, maka risiko
portofolio sama dengan risiko pasar atau risiko
sistematis. Risiko tidak sistematis dapat
dikurangi/dihilangkan dengan cara diversifikasi
sedangkan risiko sistematis hanya dapat
dihilangkan dengan cara melakukan diversifikasi
internasional (Solnik, 1974). Semakin besar
koefisien korelasi negatif antar keuntungan
sekuritas, maka semakin besar pengaruh
diversifikasi terhadap pengurangan risiko.

2.4 Krisis Moneter di Amerika Serikat

Pada tahun 2008 telah terjadi krisis
moneter di Amerika Serikat yang menyebabkan
terjadinya krisis ekonomi global dan berimbas
juga pada jatuhnya pasar modal dunia. Hal ini
disebabkan karena pelaku ekonomi dunia
terutama para investor di pasar modal dunia telah
melakukan Diversifikasi Internasional terhadap
saham-saham yang mereka miliki. Pada hari
Jumat tanggal 10 Oktober 2008, pemerintah
membatalkan rencana pembukaan kembali
perdagangan di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang
ditutup pada hari Rabu, 8 Oktober 2008. Hal ini
dilakukan karena otoritas bursa ingin melindungi
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emiten. Emiten perlu dilindungi dari kemungkinan
keterpurukan nilai harga saham akibat sentimen
negatif pasar terhadap kondisi keuangan global
yang sedang krisis.

Para ahli menilai tingkat krisis yang
dihadapi Indonesia sangat berbeda dengan
Amerika Serikat (AS), Eropa, dan negara maju
lainnya. Di AS, krisis telah merasuk ke semua
sektor, mulai dari pasar modal, perbankan,
hingga sektor riil. Namun, di Indonesia krisis
hanya terjadi di pasar modal. Krisis yang terjadi
di pasar modal dinilai tidak mudah bertransmisi
ke sektor lain mengingat kontribusi pasar modal
dalam sistem keuangan Indonesia amat kecil.

Penyesuaian yang terjadi di pasar modal
dan nilai tukar domestik merupakan hal wajar
karena seluruh dunia terkena imbas krisis
keuangan AS. Penurunan ekonomi AS dan Eropa
dinilai tidak perlu dikhawatirkan mengingat peran
mereka dalam perdagangan dunia makin
menyusut. Sebagai gantinya, kini muncul kekuatan
ekonomi baru, seperti China, India, dan Rusia.
Krisis keuangan global yang terjadi pada tahun
2008 merupakan koreksi atas kesenjangan (gap)
yang terjadi antara pertumbuhan sektor riil dan
sektor finansial. Koreksi berupa penurunan harga-
harga di sektor finansial dan kenaikan harga-harga
di sektor riil, seperti harga komoditas. Hal tersebut
memberikan gambaran kepada investor bahwa
meskipun krisis moneter di Amerika Serikat telah
memicu krisis ekonomi global, dan di Indonesia
juga terkena dampaknya dengan melemahnya nilai
Rupiah dan turunnya indeks pasar saham, akan
tetapi tidak perlu khawatir karena krisis ekonomi
tersebut tidak akan melumpuhkan perekonomian
Indonesia seperti yang terjadi pada sepuluh tahun
yang lalu.

2.3Kerangka Pemikiran Teoritis dan
Hipotesis

1. Hubungan antara New York Stock Exchange
(diwakili DJIA) dengan Bursa Efek Indone-
sia (diwakili IHSG)
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Di pasar modal Amerika Serikat (New
York Stock Exchange) terdapat tiga indeks utama
yang menggambarkan perekonomiannya, yaitu
: Dow Jones Industrial Average (DJIA), Nasdaq
Composite, dan Standard & Poor’s 500 (S&P
500). Indeks DJIA dipilih untuk mewakili NYSE
karena dalam indeks ini memperdagangkan 30
saham perusahaan besar multinasional yang
beroperasi secara global. Selain itu, indeks DJIA
merupakan indeks tertua di pasar saham
Amerika Serikat dan mencerminkan kinerja
industri penting Amerika Serikat (www.nyse.
com). Banyak perusahaan multinasional Amerika
Serikat yang beroperasi di Indonesia termasuk
dalam DJIA, seperti Coca Cola Company dan
Citigroup (www.kompas.com).

Perekonomian Amerika Serikat yang
baik ditandai dengan indeks DJIA yang bergerak
naik dan ini akan mempengaruhi perekonomian
Indonesia melalui kegiatan ekspor/impor,
investasi langsung, dan investasi pasar modal
(Sunariyah, 2006). Peristiwa ini akan
mempengaruhi perekonomian Indonesia karena
merupakan salah satu tujuan ekspor Amerika
Serikat. Selain itu, pasar modal Indonesia telah
terintegrasi dengan pasar modal dunia baik
secara langsung maupun tidak langsung.

Dalam penelitian yang telah dilakukan
oleh Ruhendi dan Arifin (2003) yang berjudul
“Dampak Perubahan Kurs Rupiah dan Indeks
Harga Saham Dow Jones di New York Stock
Exchange terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan di Bursa Efek Jakarta” mengung-
kapkan bahwa indeks DJIA berpengaruh positif
terhadap IHSG. Variabel penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Kurs Ru-
piah, Indeks Dow Jones, dan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG).

Ibrahim (2005) dalam penelitiannya yang
berjudul “International Linkage of Stock Prices:
the case of Indonesia” mengungkapkan bahwa
pasar modal Indonesia lebinh responsif terhadap
pasar modal Amerika Serikat dan Jepang dalam
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jangka panjang maupun pendek setelah terjadi
krisis. Variabel penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Pasar modal ASEAN,
Amerika Serikat, dan Jepang selama periode
sebelum dan setelah krisis.

Pada penelitian yang telah dilakukan oleh
Karim, Majid, dan Samsul (2009) meng-
ungkapkan bahwa pasar modal Indonesia
terintegrasi dengan pasar modal Amerika,
Jepang, Singapura, dan Cina. Semua
perkembangan yang terjadi di pasar modal
Amerika Serikat, Jepang, Singapura dan Cina
harus dipertimbangkan pemerintah Indonesia
dalam membuat aturan mengenai pasar modal
Indonesia. Variabel penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Pasar modal Jepang,
Amerika Serikat, Singapura, dan Cina.

Pada penelitian yang telah dilakukan oleh
Karim, Kassim, dan Arip (2010) mengungkapkan
bahwa tidak terdapat adanya kointegrasi diantara
pasar saham syariah pada masa sebelum dan
sesudah Krisis subprime pada 2 periode, yaitu
periode sebelum krisis (15 Februari 2006 — 25
Juli 2007) dan periode sesudah krisis (26 Juli
2007 — 31 Desember 2008). Sehingga hal ini
memberikan peluang keuntungan potensial dari
diversifikasi portfolio internasional, bahkan
sesudah krisis subprime. Dengan demikian,
krisis subprime tahun 2007 nampaknya tidak
mempengaruhi pergerakan jangka panjang pasar
saham syariah di Indonesia, Malaysia, AS,
Jepang dan Inggris. Pada penelitian ini periode
pengamatan yang digunakan hanya 2 tahun
sehingga sebaiknya ditambah periode
pengamatannya. Variabel penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Pasar
saham syariah Indonesia, Pasar saham syariah
Malaysia, Pasar saham syariah Amerika Serikat,
Pasar saham syariah Jepang, Pasar saham
syariah Inggris.

Srikanth dan Aparna (2012) dalam
penelitiannya yang berjudul “Global Stock Mar-
ket Integration — A Study of Select World Major
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Stock Markets” mengungkapkan bahwa Pasar
modal India (Sensex) memiliki tingkat integrasi
yang kuat (strong) dengan NYSE, Hangseng dan
SSE Composite Index. Pasar modal India
memiliki tingkat integrasi menengah (moderate)
dengan DJIA dan FTSE 100. Pasar modal India
memiliki tingkat integrasi lemah (weak) dengan
NASDAQ, S & P 500, dan Nikkei225. Variabel
penelitian yang digunakan adalah Pasar modal
India (Sensex), Pasar Amerika serikat (DJIA,
NYSE, NASDAQ dan S & P 500), Pasar modal
Hongkong (Hang Seng), Pasar modal China (SSE
Composite Index), Pasar modal jepang (Nikkei
225) dan Pasar modal Inggris (FTSE 100).
Berdasarkan pemaparan di atas menyatakan
bahwa pasar modal Indonesia terintegrasi
dengan pasar modal Amerika Serikat dan
pergerakannya lebih responsif baik dalam jangka
panjang maupun pendek setelah terjadi krisis,
maka dapat dibentuk hipotesis :

H 1:Terjadi kointegrasi antara New York
Stock Exchange (DJIA) dengan Bursa
Efek Indonesia (IHSG) pada saat krisis
ekonomi di Amerika Serikat dan Eropa
tahun 2008 - 2012.

2. Hubungan antara London Stock Exchange
(diwakili FTSE 100) dengan Bursa Efek
Indonesia (diwakili IHSG)

Indeks Financial Times Stock Exchange

(FTSE 100) adalah indeks yang paling banyak

digunakan oleh investor sebagai indikator Lon-

don Stock Exchange (LSE), karena mewakili 81

% kapitalisasi pasar dari seluruh LSE. London

sebagai wakil developed country dunia barat dan

salah satu pusat perekonomian terbesar di dunia
serta memiliki volume perdagangan yang cukup
tinggi dengan Indonesia (Trade Statistic, Minis-

try of Trade, The Republic of Indonesia, 2010).

Dalam penelitian Chan, Gup, dan Pan

(1997) yang berjudul “International Stock Mar-

ket Efficiency and Integration: A Study of Eigh-

teen Nations” menyimpulkan bahwa Pasar
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modal dunia membentuk efisiensi lemah dan
hanya terdapat sedikit pasar modal yang
terintegrasi selama 3 dekade terakhir, sehingga
diversifikasi antar pasar modal akan efektif
selama tidak mengalami pergerakan bersama
dalam jangka panjang. Tingkat signifikansi pasar
modal mengalami peningkatan tajam setelah
krisis pasar modal, Oktober 1987, dan ini
menunjukkan konsistensi dengan contagion ef-
fect. Variabel penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 18 pasar modal dari Amerika
Utara, Asia, dan Eropa (selain Australia).

Fratzscher (2002) melakukan penelitian
dengan judul “Financial Market integration in
europe : on the effects of EMU on stock mar-
kets” mengungkapkan bahwa Pasar keuangan
di kawasan eropa semakin terintegrasi akibat
semakin kuatnya peran EMU (European Mon-
etary Union). Hal ini juga yang menyebabkan
pasar modal di Eropa semakin terintegrasi dari
waktu ke waktu. Amerika serikat merupakan
negara yang memiliki pengaruh yang besar
terhadap negara — negara di luar kawasan Euro
sehingga apabila terdapat guncangan di Amerika
akan menyebabkan terjadinya guncangan di
negara luar kawasan Euro juga. Negara kawasan
Euro memiliki integrasi yang sangat kuat karena
memberlakukan satuan mata uang yang sama
yaitu Euro. Variabel penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah 16 pasar modal yang
terdiri dari 11 pasar modal negara di Eropa dan
5 pasar modal di luar Eropa, yaitu 8 negara
kawasan Euro (Austria, Belgia, Finlandia,
Perancis, Jerman, Italia, Belanda, Spanyol), 3
negara yang belum mengadopsi Euro (Denmark,
Swedia, Inggris), dan lima negara dari luar Uni
Eropa (Australia, Kanada, Jepang, Norwegia,
Swiss).

Dalam penelitian yang dilakukan oleh
Morona (2007) dengan judul “International stock
markets comovements:the role of economic and
financial integration “ mendapatkan hasil bahwa
Integrasi ekonomi dan keuangan antar negara
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dapat menyebabkan pergerakan secara
bersama-sama pasar modal internasional dalam
jangka panjang (comovement). Hal ini menjadi
salah satu bukti bahwa negara yang tergabung
dalam G-7 telah terintegrasi. Variabel penelitian
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Pasar
modal Amerika serikat, Pasar modal Jepang,
Pasar modal Euro Area, Pasar modal Inggris dan
Pasar modal Kanada.

Pada penelitian yang telah dilakukan oleh
Karim, Kassim, dan Arip (2010) mengungkapkan
bahwa tidak terdapat adanya kointegrasi diantara
pasar saham syariah pada masa sebelum dan
sesudah krisis subprime pada 2 periode, yaitu
periode sebelum krisis (15 Februari 2006 — 25
Juli 2007) dan periode sesudah krisis (26 Juli
2007 — 31 Desember 2008). Sehingga hal ini
memberikan peluang keuntungan potensial dari
diversifikasi portfolio internasional, bahkan
sesudah krisis subprime. Dengan demikian,
krisis subprime tahun 2007 nampaknya tidak
mempengaruhi pergerakan jangka panjang pasar
saham syariah di Indonesia, Malaysia, AS,
Jepang dan Inggris. Pada penelitian ini periode
pengamatan yang digunakan hanya 2 tahun
sehingga sebaiknya ditambah periode
pengamatannya. Variabel penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Pasar
saham syariah Indonesia, Pasar saham syariah
Malaysia, Pasar saham syariah Amerika Serikat,
Pasar saham syariah Jepang, Pasar saham
syariah Inggris.

Srikanth dan Aparna (2012) dalam
penelitiannya yang berjudul “Global Stock Mar-
ket Integration — A Study of Select World Major
Stock Markets” mengungkapkan bahwa Pasar
modal India (Sensex) memiliki tingkat integrasi
yang kuat (strong) dengan NYSE, Hangseng dan
SSE Composite Index. Pasar modal India
memiliki tingkat integrasi menengah (moderate)
dengan DJIA dan FTSE 100. Pasar modal India
memiliki tingkat integrasi lemah (weak) dengan
NASDAQ, S & P 500, dan Nikkei225. Variabel
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penelitian yang digunakan adalah Pasar modal
India (Sensex), Pasar Amerika serikat (DJIA,
NYSE, NASDAQ dan S & P 500), Pasar modal
Hongkong (Hang Seng), Pasar modal China (SSE
Composite Index), Pasar modal jepang (Nikkei
225) dan Pasar modal Inggris (FTSE 100).
Berdasarkan pemaparan di atas menyatakan
bahwa Pasar modal dalam satu kawasan
cenderung terkointegrasi. Pasar modal Indone-
sia berada dalam kawasan Asia dan dalam
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya
mengungkapkan bahwa pasar modal Asia
terintegrasi dengan pasar modal Eropa, maka
dapat dibentuk hipotesis :

H 2 : Terjadi kointegrasi antara London Stock
Exchange (FTSE 100) dengan Bursa Efek
Indonesia (IHSG) pada saat krisis
ekonomi di Amerika Serikat dan Eropa
tahun 2008 - 2012.

3. Hubungan antara Madrid Stock Exchange
(diwakili IBEX35) dengan Bursa Efek
Indonesia (diwakili IHSG)

Indeks IBEX 35 merupakan indeks
tertimbang kapitalisasi yang terdiri dari 35 saham
paling likuid Spanyol diperdagangkan di pasar
terus menerus, dan merupakan patokan Bursa
Saham Madrid. Bursa Efek Madrid adalah bursa
saham terbesar dan paling makmur di Spanyol,
menawarkan sejumlah pilihan efek yang
diperdagangkan di bawah payung nasional
Spanyol dari Pasar Saham Spanyol. Pada tahun
2010, Madrid Stock Exchange memiliki
kapitalisasi pasar lebih dari 1,2 triliun euro (US
$ 1,8 triliun).

Dalam penelitian Chan, Gup, dan Pan
(1997) yang berjudul “International Stock Mar-
ket Efficiency and Integration: A Study of Eigh-
teen Nations” menyimpulkan bahwa Pasar
modal dunia membentuk efisiensi lemah dan
hanya terdapat sedikit pasar modal yang
terintegrasi selama 3 dekade terakhir, sehingga
diversifikasi antar pasar modal akan efektif

JURNAL BISNIS STRATEGI

selama tidak mengalami pergerakan bersama
dalam jangka panjang. Tingkat signifikansi pasar
modal mengalami peningkatan tajam setelah
krisis pasar modal, Oktober 1987, dan ini
menunjukkan konsistensi dengan contagion ef-
fect. Variabel penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 18 pasar modal dari Amerika
Utara, Asia, dan Eropa (selain Australia).

Fratzscher (2002) melakukan penelitian
dengan judul “Financial Market integration in
europe : on the effects of EMU on stock mar-
kets” mengungkapkan bahwa Pasar keuangan
di kawasan eropa semakin terintegrasi akibat
semakin kuatnya peran EMU (European Mon-
efary Union). Hal ini juga yang menyebabkan
pasar modal di Eropa semakin terintegrasi dari
waktu ke waktu. Amerika serikat merupakan
negara yang memiliki pengaruh yang besar
terhadap negara — negara di luar kawasan Euro
sehingga apabila terdapat guncangan di Amerika
akan menyebabkan terjadinya guncangan di
negara luar kawasan Euro juga. Negara kawasan
Euro memiliki integrasi yang sangat kuat karena
member-lakukan satuan mata uang yang sama
yaitu Euro. Variabel penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah 16 pasar modal yang
terdiri dari 11 pasar modal negara di Eropa dan
5 pasar modal di luar Eropa, yaitu 8 negara
kawasan Euro (Austria, Belgia, Finlandia,
Perancis, Jerman, Italia, Belanda, Spanyol), 3
negarayang belum mengadopsi Euro (Denmark,
Swedia, Inggris), dan lima negara dari luar Uni
Eropa (Australia, Kanada, Jepang, Norwegia,
Swiss).

Dalam penelitian yang dilakukan oleh
Morona (2007) dengan judul “International stock
markets comovements:the role of economic and
financial integration “ mendapatkan hasil bahwa
Integrasi ekonomi dan keuangan antar negara
dapat menyebabkan pergerakan secara
bersama-sama pasar modal internasional dalam
jangka panjang (comovement). Hal ini menjadi
salah satu bukti bahwa negara yang tergabung
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dalam G-7 telah terintegrasi. Variabel penelitian
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Pasar
modal Amerika serikat, Pasar modal Jepang,
Pasar modal Euro Area, Pasar modal Inggris dan
Pasar modal Kanada.

Pada penelitian yang telah dilakukan oleh
Karim, Kassim, dan Arip (2010) mengungkapkan
bahwa tidak terdapat adanya kointegrasi diantara
pasar saham syariah pada masa sebelum dan
sesudah krisis subprime pada 2 periode, yaitu
periode sebelum krisis (15 Februari 2006 — 25
Juli 2007) dan periode sesudah krisis (26 Juli
2007 — 31 Desember 2008). Sehingga hal ini
memberikan peluang keuntungan potensial dari
diversifikasi portfolio internasional, bahkan
sesudah krisis subprime. Dengan demikian,
krisis subprime tahun 2007 nampaknya tidak
mempengaruhi pergerakan jangka panjang pasar
saham syariah di Indonesia, Malaysia, AS,
Jepang dan Inggris. Pada penelitian ini periode
pengamatan yang digunakan hanya 2 tahun
sehingga sebaiknya ditambah periode
pengamatannya. Variabel penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Pasar
saham syariah Indonesia, Pasar saham syariah
Malaysia, Pasar saham syariah Amerika Serikat,
Pasar saham syariah Jepang, Pasar saham
syariah Inggris.

Srikanth dan Aparna (2012) dalam
penelitiannya yang berjudul “Global Stock Mar-
ket Integration — A Study of Select World Major
Stock Markets” mengungkapkan bahwa Pasar
modal India (Sensex) memiliki tingkat integrasi
yang kuat (strong) dengan NYSE, Hangseng dan
SSE Composite Index. Pasar modal India
memiliki tingkat integrasi menengah (moderate)
dengan DJIA dan FTSE 100. Pasar modal India
memiliki tingkat integrasi lemah (weak) dengan
NASDAQ, S & P 500, dan Nikkei225. Variabel
penelitian yang digunakan adalah Pasar modal
India (Sensex), Pasar Amerika serikat (DJIA,
NYSE, NASDAQ dan S & P 500), Pasar modal
Hongkong (Hang Seng), Pasar modal China (SSE
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Composite Index), Pasar modal jepang (Nikkei
225) dan Pasar modal Inggris (FTSE 100).
Berdasarkan pemaparan di atas menyatakan
bahwa Pasar modal dalam satu kawasan
cenderung terintegrasi. Pasar modal Indonesia
berada dalam kawasan Asia dan dalam penelitian
yang telah dilakukan  sebelumnya
mengungkapkan bahwa pasar modal Asia
terintegrasi dengan pasar modal Eropa. Pasar
modal Inggris, Spanyol dan Yunani berada dalam
satu kawasan di Eropa sehingga akan
terintegrasi, jadi dapat dibentuk hipotesis
penelitian sebagai berikut:

H 3 : Terjadi kointegrasi antara Madrid Stock
Exchange (IBEX335) dengan Bursa Efek
Indonesia (IHSG) pada saat krisis
ekonomi di Amerika Serikat dan Eropa
tahun 2008 - 2012.

4. Hubungan antara Athena Stock Exchange
(diwakili ATHEX) dengan Bursa Efek
Indonesia (diwakili IHSG)

Indeks ATHEX merupakan indeks yang
dapat digunakan untuk mengukur Kinerja
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di pasar
modal Yunani. Indeks ATHEX dapat juga dijadikan
patokan perdagangan saham di pasar modal
Yunani. Nilai rata-rata harian transaksi di pasar
tunai Bursa Athena pada tahun 2007 sebesar
481 miliar uero, mempostingkan peningkatan
sebesar 40,3% dibandingkan tahun sebelumnya
(343 miliar uero.). Total kapitalisasi pasar tunai
dari Bursa Athena pada 31 Desember 2007
sebesar 195,5 miliar uero, meningkat jika
dibandingkan dengan 31 Desember 2006 yaitu
sebesar 157,9 miliar uero, sehingga
membukukan kenaikan 23,8%.

Dalam penelitian Chan, Gup, dan Pan
(1997) yang berjudul “International Stock Mar-
ket Efficiency and Integration: A Study of Eigh-
teen Nations” menyimpulkan bahwa Pasar
modal dunia membentuk efisiensi lemah dan
hanya terdapat sedikit pasar modal yang
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terintegrasi selama 3 dekade terakhir, sehingga
diversifikasi antar pasar modal akan efektif
selama tidak mengalami pergerakan bersama
dalam jangka panjang. Tingkat signifikansi pasar
modal mengalami peningkatan tajam setelah
krisis pasar modal, Oktober 1987, dan ini
menunjukkan konsistensi dengan contagion ef-
fect. Variabel penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 18 pasar modal dari Amerika
Utara, Asia, dan Eropa (selain Australia).

Fratzscher (2002) melakukan penelitian
dengan judul “Financial Market integration in
europe : on the effects of EMU on stock mar-
kets” mengungkapkan bahwa Pasar keuangan
di kawasan eropa semakin terintegrasi akibat
semakin kuatnya peran EMU (European Mon-
efary Union). Hal ini juga yang menyebabkan
pasar modal di Eropa semakin terintegrasi dari
waktu ke waktu. Amerika serikat merupakan
negara yang memiliki pengaruh yang besar
terhadap negara — negara di luar kawasan Euro
sehingga apabila terdapat guncangan di Amerika
akan menyebabkan terjadinya guncangan di
negara luar kawasan Euro juga. Negara kawasan
Euro memiliki integrasi yang sangat kuat karena
member-lakukan satuan mata uang yang sama
yaitu Euro. Variabel penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah 16 pasar modal yang
terdiri dari 11 pasar modal negara di Eropa dan
5 pasar modal di luar Eropa, yaitu 8 negara
kawasan Euro (Austria, Belgia, Finlandia,
Perancis, Jerman, Italia, Belanda, Spanyol), 3
negarayang belum mengadopsi Euro (Denmark,
Swedia, Inggris), dan lima negara dari luar Uni
Eropa (Australia, Kanada, Jepang, Norwegia,
Swiss).

Dalam penelitian yang dilakukan oleh
Morona (2007) dengan judul “International stock
markets comovements:the role of economic and
financial integration “ mendapatkan hasil bahwa
Integrasi ekonomi dan keuangan antar negara
dapat menyebabkan pergerakan secara
bersama-sama pasar modal internasional dalam
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jangka panjang (comovement). Hal ini menjadi
salah satu bukti bahwa negara yang tergabung
dalam G-7 telah terintegrasi. Variabel penelitian
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Pasar
modal Amerika serikat, Pasar modal Jepang,
Pasar modal Euro Area, Pasar modal Inggris dan
Pasar modal Kanada.

Pada penelitian yang telah dilakukan oleh
Karim, Kassim, dan Arip (2010) mengungkapkan
bahwa tidak terdapat adanya kointegrasi diantara
pasar saham syariah pada masa sebelum dan
sesudah Krisis subprime pada 2 periode, yaitu
periode sebelum krisis (15 Februari 2006 — 25
Juli 2007) dan periode sesudah krisis (26 Juli
2007 — 31 Desember 2008). Sehingga hal ini
memberikan peluang keuntungan potensial dari
diversifikasi portfolio internasional, bahkan
sesudah krisis subprime. Dengan demikian,
krisis subprime tahun 2007 nampaknya tidak
mempengaruhi pergerakan jangka panjang pasar
saham syariah di Indonesia, Malaysia, AS,
Jepang dan Inggris. Pada penelitian ini periode
pengamatan yang digunakan hanya 2 tahun
sehingga sebaiknya ditambah periode
pengamatannya. Variabel penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Pasar
saham syariah Indonesia, Pasar saham syariah
Malaysia, Pasar saham syariah Amerika Serikat,
Pasar saham syariah Jepang, Pasar saham
syariah Inggris.

Srikanth dan Aparna (2012) dalam
penelitiannya yang berjudul “Global Stock Mar-
ket Integration — A Study of Select World Major
Stock Markets” mengungkapkan bahwa Pasar
modal India (Sensex) memiliki tingkat integrasi
yang kuat (sfrong) dengan NYSE, Hangseng dan
SSE Composite Index. Pasar modal India
memiliki tingkat integrasi menengah (moderate)
dengan DJIA dan FTSE 100. Pasar modal India
memiliki tingkat integrasi lemah (weak) dengan
NASDAQ, S & P 500, dan Nikkei225. Variabel
penelitian yang digunakan adalah Pasar modal
India (Sensex), Pasar Amerika serikat (DJIA,
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NYSE, NASDAQ dan S & P 500), Pasar modal
Hongkong (Hang Seng), Pasar modal China (SSE
Composite Index), Pasar modal jepang (Nikkei
225) dan Pasar modal Inggris (FTSE 100).
Berdasarkan pemaparan di atas menyatakan
bahwa Pasar modal dalam satu kawasan
cenderung terkointegrasi. Pasar modal Indone-
sia berada dalam kawasan Asia dan dalam
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya
mengungkapkan bahwa pasar modal Asia
terintegrasi dengan pasar modal Eropa, maka
dapat dibentuk hipotesis :

H 4 : Terjadi kointegrasi antara London Stock
Exchange (FTSE 100) dengan Bursa Efek
Indonesia (IHSG) pada saat krisis
ekonomi di Amerika Serikat dan Eropa
tahun 2008 - 2012.

5. Hubungan antara Bursa Efek Indonesia
(BEI) dengan Pasar Modal Amerika Serikat
(DJIA) dan Pasar Modal Eropa (FTSE 100,
IBEX 35 dan ATHEX)

Kemajuan sistem informasi yang
berada di dunia pada saat ini memungkinkan
setiap orang mempunyai informasi yang sama
tentang kondisi suatu negara. Kondisi tersebut
dapat berupa informasi perekonomian suatu
negara. Hal ini juga yang mendorong terjadinya
globalisasi perekonomian dunia sehingga
menciptakan perubahan yang besar pada pasar
keuangan dunia.

Globalisasi ekonomi mendorong
ekonomi internasional bergerak maju dengan
munculnya liberalisasi ekonomi yang
mengakibatkan terjadinya hubungan jangka
panjang antar pasar modal (Tsoukalas, 2000).
Keseimbangan jangka panjang yang terjadi
merupakan tanda bahwa pasar modal dunia telah
terkointegrasi (Nasry, 2003). Pasar modal
dinyatakan terkointegrasi jika 2 pasar terpisah
memiliki pergerakan yang sama dan memiliki
korelasi diantara pergerakan indeksnya (Click
dan Plummer, 2003).
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Dalam penelitian yang telah dilakukan oleh
Ibrahim (2005) dalam penelitiannya yang
berjudul “International Linkage of Stock Prices:
the case of Indonesia” mengungkapkan bahwa
pasar modal Indonesia lebih responsif terhadap
pasar modal Amerika Serikat dan Jepang dalam
jangka panjang maupun pendek setelah terjadi
krisis. Variabel penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Pasar modal ASEAN,
Amerika Serikat, dan Jepang selama periode
sebelum dan setelah krisis.

Karim, Majid, dan Samsul (2009)
melakukan penelitian dengan judul “Financial
Integration between Indonesia and its Major
Trading Partners” mengungkapkan bahwa pasar
modal Indonesia terintegrasi dengan pasar modal
dunia sehingga hal ini menyebabkan diversifikasi
menjadi terbatas. Variabel penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Pasar
modal Jepang, Amerika Serikat, Singapura, dan
Cina.

Pada penelitian Auzairy dan Ahmad
(2009) yang berjudul “The Impact of Subsequent
Stock Market Liberalization on the Integration
of Stock Markets in ASEAN-4 + South Korea”
mengungkapkan bahwa pasar modal Indonesia
terkointegrasi dengan pasar modal negara dalam
satu kawasan dalam jangka panjang. Variabel
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Pasar modal ASEAN-4 (Malaysia, Indo-
nesia, Thailand, Singapura) dan Korea Selatan.

Pada penelitian yang telah dilakukan oleh
Karim, Kassim, dan Arip (2010) mengungkapkan
bahwa tidak terdapat adanya kointegrasi diantara
pasar saham syariah pada masa sebelum dan
sesudah krisis subprime pada 2 periode, yaitu
periode sebelum krisis (15 Februari 2006 — 25
Juli 2007) dan periode sesudah krisis (26 Juli
2007 — 31 Desember 2008). Sehingga hal ini
memberikan peluang keuntungan potensial dari
diversifikasi portfolio internasional, bahkan
sesudah krisis subprime. Dengan demikian,
krisis subprime tahun 2007 nampaknya tidak
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mempengaruhi pergerakan jangka panjang pasar

saham syariah di Indonesia, Malaysia, AS,

Jepang dan Inggris. Pada penelitian ini periode

pengamatan yang digunakan hanya 2 tahun

sehingga sebaiknya ditambah periode
pengamatannya. Variabel penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Pasar
saham syariah Indonesia, Pasar saham syariah

Malaysia, Pasar saham syariah Amerika Serikat,

Pasar saham syariah Jepang, Pasar saham

syariah Inggris.

Srikanth dan Aparna (2012) dalam
penelitiannya yang berjudul “Global Stock Mar-
ket Integration — A Study of Select World Ma-
Jjor Stock Markets” mengungkapkan bahwa
Pasar modal India (Sensex) memiliki tingkat
integrasi yang kuat (strong) dengan NYSE,
Hangseng dan SSE Composite Index. Pasar
modal India memiliki tingkat integrasi menengah
(moderate) dengan DJIA dan FTSE 100. Pasar
modal India memiliki tingkat integrasi lemah
(weak) dengan NASDAQ, S & P 500, dan
Nikkei225. Variabel penelitian yang digunakan
adalah Pasar modal India (Sensex), Pasar
Amerika serikat (DJIA, NYSE, NASDAQ dan S
& P 500), Pasar modal Hongkong (Hang Seng),
Pasar modal China (SSE Composite Index),
Pasar modal jepang (Nikkei 225) dan Pasar
modal Inggris (FTSE 100). Berdasarkan
pemaparan di atas menyatakan bahwa pasar
modal Indonesia terkointegrasi dengan pasar
modal dunia dan lebih responsif terhadap pasar
modal Amerika Serikat dalam jangka panjang
maupun pendek setelah terjadi krisis, maka
dapat dibentuk hipotesis :

H § : Terjadi kointegrasi antara Bursa Efek In-
donesia (BEI) dengan pasar modal
Amerika Serikat dan pasar modal Eropa
(NYSE, MSE dan ASE) pada saat krisis
ekonomi di Amerika Serikat dan Eropa
tahun 2008 - 2012.
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3. METODE PENELITIAN

3.1Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder berupa IHSG, Indeks DJIA,
Indeks FTSE 100, Indeks IBEX 35, dan Indeks
ATHEX selama periode bulan Januari 2008 —
bulan Desember 2012. Data sekunder adalah
data dalam bentuk yang sudah jadi yaitu berupa
data publikasi. Data tersebut sudah dikumpulkan
oleh pihak lain. Sumber data diperoleh dari
internet dalam website www.yahoo.finance.com.

3.2Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian
ini adalah seluruh data IHSG, Indeks DJIA, Indeks
FTSE 100, Indeks IBEX 35, dan Indeks ATHEX.
Berdasarkan data yang tersedia di internet dalam
website www.yahoo.finances.com untuk semua
variabel yang digunakan dalam penelitian ini.
Sedangkan data yang digunakan sebagai sampel
dalam penelitian ini adalah data IHSG, Indeks
DJIA, Indeks FTSE 100, Indeks IBEX 35, dan
Indeks ATHEX vyang dibatasi pada data
penutupan tiap akhir minggu selama periode
pengamatan antara tahun 2008 — 2012.

3.3Metode Analisis Johansen Cointegration
Test

Dalam penelitian ini, analisis kointegrasi
akan dilakukan dengan metode Johansen
Cointegration Test. Johansen Cointegration Test
adalah uji yang digunakan untuk memperkirakan
jumtah hubungan (kointegrasi) antara beberapa
variabel yang digunakan (Tica dan Smolic, 2007).
Uji Johansen adalah uji terbaik untuk unit root
(Sorensen, 2005) dan mewakili generalisasi
multivariat dan Augmented Dickey-Fuller Test,
yang digunakan untuk uji root test sebelum
melakukan uji Johansen. Uji ini didasarkan pada
kointegrasi VAR (Vector Autoregressive) dan
seluruh variabelnya diasumsikan endogenous
(meskipun mungkin variabel tersebut exogenous).
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Johansen test dimulai dengan Vector
Autoregressive  (VAR) dari saham p
(Hjalmarsson dan Osterholm, 2007) :

Iy (B T AL T L A Vi 7 B
ey

dimana y, adalah sebuah vektor nx 1 dari
n variabel yang terintegrasi menjadi satu dan e
adalah sebuah vektor nx1 dari inovasi.
Persamaan VAR ini dapat ditulis sebagai
(Hjalmarsson dan Osterholm, 2007):

Ayl B s Er_‘ DN, T8

ditpana T = % 2 Ay = ldann == 0 LA

Jika matriks koefisien Il dikurangir < n,
kemudian matriks yang digunakan adalah ¢ dan
B dimana tingkat r seperti Il = ;3 dan 8y adalah
Stationer. r adalah jumlah hubungan kointegrasi.
« adalah parameter penyesuaian pada vektor
Error Correction Model (ECM) dan tiap kolom
adalah vektor kointegrasi.

Pada uji ini variabel y merepresentasikan
sebuah variabel tunggal, selain itu juga terdapat
variabel x dan ¢ yang merepresentasikan vektor
(n*1), A merepresentasikan matriks (n*n), dan
| adalah matrik indentitas (n*n) (Tica, 2007).

N S H T a0

dimana{m: = {8 S Tomp Tical, 20073

Tingkat -z matriks r merepresentasikan
jumlah kombinasi linier dan variabel--variabel
yang termasuk pada matriks = atau jumlah
vektor kointegrasi.

Dari hasil pengujian, dapat dikatakan
terdapat kointegrasi (hubungan atau
cointegrated) antara variabel-variabel yang
digunakan jika nilai frace statitic-nya lebih besar
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dibanding critical value pada tingkat keyakinan
yang digunakan (Winarno, 2009). Johansen
Cointegration Test akan memberikan hasil yang
lebih kuat jika sebelumnya dilakukan uji
stationeritas untuk semua data time series yang
digunakan. Uji stationeritas dilakukan dengan
melakukan unit root test dengan metode Aug-
mented Dickey-Fullen (ADF) Test.

3.3.1 Unit Root Test dengan Augmented Dickey-
Fuller (ADF) Test

Pada penelitian ini akan digunakan Aug-
mented Dickey Fuller (ADF) Test untuk menguji
stationeritas data time series beberapa pasar
modal yang telah dipilih. Uji ADF merupakan
perluasan dari uji Dickey-Fuller dengan proses
higher-order autoregressive dan dalam
melakukan penguijian ini dibutuhkan informasi
panjang /ag yang memenuhi syarat untuk proses
autoregressive sehingga dapat mengakomodasi
write noise resiaual (Endri, 2008).

Pendekatan Augmented Dickey-Fuller
(ADF) mengontrol korelasi orde lebih tinggi
dengan menambahkan /agged difference term
dan variabel dependen y terhadap sisi kanan
persamaan, sehingga diperoleh (Endri, 2008):

i\t s TSl 113 (0 I BT S
5

Dengan H, = 0 dan H, <0, dimana nilai
statistik ADF dibandingkan dengan nilai kritis
MacKinnon. Jika t-statistic ADF value lebih kecil
dan test critical values McKinnon pada tingkat
signifikansi 1%, 5%, dan 10%, maka kita menolak
H,: 0, yang berarti series tidak mengandung unit
root atau series adalah stationer. Selain dengan
membandingkan t-statistic ADF value dan test
critical values, dapat dilakukan dengan melihat
nilai probabilitasnya, jika lebih kecil dari 0.05
(5%), maka data telah stationer.
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3.3.2  Granger Causality Test

Uji ini juga digunakan untuk mencari
hubungan sebab akibat atau kausalitas antar
variabel endogen. Kausalitas atau hubungan
sebab akibat adalah hubungan dua arah, oleh
karena itu dalam model ekonometrika tidak
terdapat variabel independen. Uji kausalitas
dilakukan karena terdapat 3 kemungkinan arah
kausalitas yang terjadi di antara 2 variabel (misal
: X dan'Y) yaitu: X menyebabkan (Granger cause)
Y, Y menyebabkan (Granger cause) X, atau X
dan'Y memiliki hubungan timbal balik yang terjadi
jika X menyebabkan Y dan pada saat yang sama
Y juga menyebabkan X.

Untuk menguiji H,: X does not Granger-
cause Y, langkah pertama yang perlu dilakukan
adalah menemukan nilai /ag dari Y dengan
univariate autogregression of y (www.en.
wikipedia.org):

Wi e AT @ TR RN

ey restdual L T

N

Dimana YH adalah regresi dan hanya jika
mempunyai t-statistic yang signifikan, m adalah
lag length terbesar dimana /ag untuk variabel
dependen adalah signifikan. Kemudian dilakukan
autoregresi dengan memasukkan nilai /ag dari
X (www.en.wikipedia.org):

Vi E DT RV Ao U A mYem

Hbpxin Al b = resids L (8)

Pada regresi ini, seluruh nilai /ag dan X
adalah signifikan menurut nilai t-statistic-nya,
menyediakan penjelasan kekuatan dan regresi
menurut uji F. Berdasarkan augmented regres-
sion di atas, p adalah /ag length yang terpendek
dan q adalah /ag length yang terpanjang untuk
nilai X yang signifikan.

Dengan menggunakan Granger dapat
diketahui apakah antara X dan Y memiliki
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hubungan kausalitas dan bagaimana kausalitas
antara variabel tersebut. Nilai probabilitas (P
value) yang dihasilkan menentukan signifikansi
arah hubungan kausalitas antar variabel.
Ketentuan secara konvensional disepakati adalah
jika probabilitas lebih kecil dari @ = 5% atau 0.05
maka dikatakan terjadi kausalitas yang signifikan
(Permatasari, 2008).

4. ANALISA DAN PEMBAHASAN

4.1Granger Causality Test

Granger Causality Test adalah uji statistik
hipotesis untuk menentukan apakah suatu data
time series dapat digunakan untuk meramalkan
data time series lainnya. Oleh karena itu, dalam
penelitian ini dilengkapi dengan Granger Cau-
sality Test untuk mengidentifikasi arah hubungan
kausalitas antar variabel yang digunakan. Berikut
ini disajikan hasil dari Granger Causality Test
pada Tabel 4.1.

Dengan melihat output hasil E-Views pada
Tabel 4.1, IHSG memiliki kausalitas yang
signifikan dengan Athena Index (ATHEX). Hal
ini dapat dilihat dari Prob. value IHSG terhadap
ATHEX dan ATHEX terhadap IHSG yaitu sebesar
0.0422 dan 0.0003 yang lebih kecil dari 0.05.
Jadi, dapat diartikan bahwa IHSG memiliki
hubungan kausalitas yang signifikan dengan
ATHEX. Apabila dilihat dari arah hubungan maka
dapat disimpulkan bahwa IHSG memiliki arah
hubungan kepada ATHEX serta pada saat yang
bersamaan ATHEX juga memiliki arah hubungan
kepada IHSG.

Kemudian untuk hubungan kausalitas
antara IHSG dan DJIA, IHSG memiliki hubungan
kausalitas yang signifikan dengan Dow Jones
Index (DJIA) karena IHSG dipengaruhi oleh
DJIA. Halini dapat dilihat dari Prob. value DJIA
terhadap IHSG (IHSG does not Granger Cause
DJIA) yaitu sebesar 0.0043 yang lebih kecil dari
0.05 sehingga dapat diartikan bahwa DJIA
memiliki arah hubungan kausalitas yang
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Tabel 4.1
Granger Cansality Test ATHEX, DJIAL FTSE 100, IBEX 35 dan IHSG

Pamnuise Grangen Causality Tests
Drate: (100G 3 o e 15237
Samplg: M02008 102013

Lansi|5

Hull| Hy pothesis; Obs F+5tatistic Frob!
H5G doesinot Granger Cause ATHEX 207 2134150 0:0422
ATHEX dops notiGranger Lause HaG 155954 0.0003
IHSG does inof GrangerGaus e D14 267 3,538 0.0043
DUlsddaesinot, Granger Cause |HEG gle1200 lE=0E
56 deesinot Grangen Gaose FTSE 100 paill 193500 0.as00
FTSE 100 | doesmel Granger CatiseiHSG blo4a54 3. EHG
IHZ G does not | Granger Dause IBEX3E raildd 1i02580 0. 1823
[BEXGS doesinot Grangen Cause IHBG 4iE0RY 00,0085

signifikan terhadap IHSG. Apabila dilihat dari
Prob. value IHSG terhadap DJIA (DJIA does not
Granger Cause IHSG) yaitu sebesar 5.E-06
yang lebih kecil dari 0.05 sehingga dapat
diartikan bahwa IHSG memiliki hubungan
kausalitas yang signifikan terhadap DJIA. Jadi,
apabila dilihat dari arah hubungan dua variabel
tersebut maka dapat disimpulkan bahwa DJIA
memiliki arah hubungan kepada IHSG dan pada
saat yang bersamaan IHSG memiliki arah
hubungan kepada DJIA.

Dengan melihat hasil output hubungan
kausalitas antara IHSG dan FTSE 100, IHSG
memiliki hubungan kausalitas yang signifikan
dengan Financial Times Index (FTSE 100) karena
IHSG mempengaruhi oleh FTSE 100. Hal ini
dapat dilihat dari Prob. value IHSG terhadap FTSE
100 (IHSG does not Granger Cause FTSE 100)
yaitu sebesar 0.0800 yang lebih besar dari 0.05
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sehingga dapat diartikan bahwa FTSE 100 tidak
memiliki arah hubungan kausalitas yang
signifikan terhadap IHSG. Akan tetapi, apabila
dilihat dari Prob. value FTSE 100 terhadap IHSG
(FTSE 100 does not Granger Cause IHSG) yaitu
sebesar 5.E-06 yang lebih kecil dari 0.05
sehingga dapat diartikan bahwa FTSE 100
memiliki hubungan kausalitas yang signifikan
terhadap IHSG. Jadi, apabila dilihat dari arah
hubungan dua variabel tersebut maka dapat
disimpulkan bahwa IHSG memiliki arah
hubungan kepada FTSE 100 tetapi FTSE 100
tidak memiliki arah hubungan kepada IHSG.
Kemudian untuk hubungan kausalitas
antara IHSG dan IBEX 35, IHSG memiliki
hubungan kausalitas yang signifikan dengan
Madrid Stock Exchange Index (IBEX 35) karena
IHSG mempengaruhi oleh IBEX 35. Halini dapat
dilihat dari Prob. value IHSG terhadap IBEX 35
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(IHSG does not Granger Cause 1BEX 35) yaitu
sebesar 0.1823 yang lebih besar dari 0.05
sehingga dapat diartikan bahwa IBEX 35 tidak
memiliki arah hubungan kausalitas yang
signifikan terhadap IHSG. Akan tetapi, apabila
dilihat dari Prob. value IBEX 35 terhadap IHSG
(IBEX 35 does not Granger Cause IHSG) yaitu
sebesar 0.0005 yang lebih kecil dari 0.05
sehingga dapat diartikan bahwa IBEX 35 memiliki
hubungan kausalitas yang signifikan terhadap
IHSG. Jadi, apabila dilihat dari arah hubungan
dua variabel tersebut maka dapat disimpulkan
bahwa IHSG memiliki arah hubungan kepada
IBEX 35 tetapi IBEX 35 tidak memiliki arah
hubungan kepada IHSG.

4.3.2 Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test pada
level series terhadap residual uji regresi
sederhana.

Uji ini digunakan untuk menjawab
hipotesis 1 sampai dengan hipotesis 4
tentang kointegrasi parsial antar pasar modal.
Langkah yang dilakukan untuk mengetahui
kointegrasi secara parsial antara pasar modal
Indonesia (IHSG) dengan Pasar modal
Amerika Serikat (DJIA), pasar modal Inggris
(FTSE 100), pasar modal Spanyol (IBEX 35)

dan pasar modal Yunani (ATHEX) adalah
dengan menggunakan Augmented Dickey-
Fuller (ADF) Test pada level series terhadap
residual uji regresi sederhana data yang telah
stationer pada first difference. Akan tetapi,
apabila variabel pasar modal yang diuji telah
stationer pada /evel series maka variabel
tersebut tidak perlu diuji kembali pada first
difference. Berdasarkan output hasil uji Aug-
mented Dickey-Fuller (ADF) Test terhadap re-
sidual uji regresi sederhana data yang telah
stationer pada /evel series dan first difference
di atas maka dapat diringkas dalam Tabel 4.2.

Dengan melihat output hasil E-Views di
atas, dapat diketahui bahwa nilai probabilitas
hasil uji lebih kecil dari 0.05 (5%) dan nilai -
statistic ADF yang lebih besar dari Test Critical
Value pada level 5 %. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa terjadi kointegrasi antara
New York Stock Exchange (indeks DJIA) dengan
Bursa Efek Indonesia (IHSG). Dengan melihat
output hasil E-Views di atas, dapat diketahui
bahwa nilai probabilitas hasil uji lebih kecil dari
0.05 (5%) dan nilai t-statistic ADF yang lebih
besar dari Test Critical Value pada level 5 %. Oleh
karena itu, dapat disimpulkan bahwa terjadi
kointegrasi antara London Stock Exchange

Tabel 4.2

Ringkasan hasil  dugmenred Dickey Fuller (ADF) Test

N || Vatiabel Liexiel ADF b Test eritical | Kesimpnlan
statistic values 5 %

Lo DITA first <17.57325 -2.872455. | Tetjadi
difference Kointegrasi

2L PTSE Sfirse +18.21305 -2.872455 | Terjadi
100 differeice Kointegrasi

3.0 IBERX 85! | first -19.66019 «2.872455" | Terjadi
difference Kointegrasi

4. ATHEK || level ~3.861843 -2.872455: | Terjadi
5@1ies Kointegrasi
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(indeks FTSE 100) dengan Bursa Efek Indone-
sia (IHSG).

Dengan melihat oufput hasil E-Views di
atas, dapat diketahui bahwa nilai probabilitas hasil
uji lebih kecil dari 0.05 (5%) dan nilai t-statistic
ADF yang lebih besar dari Test Critical Value pada
level 5 %. Oleh karena itu, dapat disimpulkan
bahwa terjadi kointegrasi antara Madrid Stock
Exchange (indeks IBEX 35) dengan Bursa Efek
Indonesia (IHSG). Dengan melihat output hasil
E-Views di atas, dapat diketahui bahwa nilai
probabilitas hasil uji lebih kecil dari 0.05 (5%) dan
nilai t-statistic ADF yang lebih besar dari Test Criti-
cal Value pada level 5 %. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa terjadi kointegrasi antara
Athena Stock Exchange (indeks ATHEX) dengan
Bursa Efek Indonesia (IHSG).

4.2Johansen Cointegration Test

Johansen Cointegration Test adalah salah
satu metode uji kointegrasi yang digunakan untuk
menguji dan memperkirakan jumlah hubungan
antar dua atau lebih variabel yang bergerak
bersama dalam suatu waktu. Uji ini akan
memberikan hasil yang lebih kuat jika
sebelumnya dilakukan uji stasioneritas untuk
semua data time series yang digunakan. Data
time series perlu diuji stasioneritasnya karena
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data time series saat ini dipengaruhi oleh data-
data sebelumnya (urutan data) sehingga perlu
diuji tingkat stasioneritasnya (kestabilan data
time series). Oleh karena itu, analisis data time
series sangat bergantung pada lag (kelambatan)
atau difference. Lag yang optimal adalah lag
model dengan estimasi error paling kecil. Ui
stasioneritas dilakukan dengan unit root test
dengan metode Augmented Dickey-Fuller (ADF)
Test dengan tahapan sebagai berikut :

4.2.1 Unit root test dengan Augmented Dickey-
Fuller (ADF) Test

Unit root test dengan metode Augmented
Dickey-Fuller (ADF) Test adalah uji yang digunakan
untuk menguii stasioneritas data time series dan
untuk mengetahui apakah data mengandung unit
root. Data yang mengandung unit root dikatakan
sebagai data yang tidak stasioner. Langkah-
langkah penguijian ini adalah :

1. Langkah 1 : uji terhadap /evel series.

Jika nilai probabilitas hasil uji lebih kecil
dari 0.05 (5%) maka data telah stationer.
Berikut disajikan hasil dari Augmented Dickey-
Fuller (ADF) Test data semua variabel secara
individual terhadap /evel series pada tabel 4.3.
sampai tabel 4.7.

Tabel 4.3
Aupgmented Dickey Fuller (ADF) Test | Data Individual DJLA
pada level series

Sl Hypothesis: DU L& has 8 {unit ToDT
Exagentus Constant

lag Length: OilAutomatic based o SIC WMAXLAGT15)

1+Statistic Prroib it

wuigmented: Dickeyulleniest statistio 1414612 0.5¥50
Test critical values; 55 deiial 3455289
o%tieiel 2,87 24183
10%e eved 2 B 2638

Aackinmon | [1998) onessided p-ualaes:
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Dalam ADF test ini pemilihan lag optimal
menggunakan kriteria SIC (Schwarz Information
Criterion) yang merupakan metode default/
otomatis dalam program E-Views. Berdasarkan
hasil output di atas menunjukkan bahwa nilai
Prob. value sebesar 0.5750 lebih besar dari 0.05
berarti data tidak stasioner pada /evel series.
Untuk uji t-statistic menunjukkan bahwa ADF fest
sebesar-1.414812 lebih besar dari critical value
pada level 1% sebesar -3.455289, level 5%
sebesar -2.872413 dan level 10% sebesar -
2.572638 berarti data tidak stasioner pada setiap
signifikansi level series. Jadi, dapat disimpulkan
bahwa data DJIA tidak stasioner pada /evel se-
ries sehingga harus diuji pada level first differ-
ence untuk mendapatkan data yang stasioner.

berarti data tidak stasioner pada /evel series.
Untuk uji t-statistic menunjukkan bahwa ADF fest
sebesar-2.300128 lebih besar dari critical value
pada level 1% sebesar -3.455289, level 5%
sebesar -2.872413 dan level 10% sebesar -
2.572638 berarti data tidak stasioner pada setiap
signifikansi level series. Jadi, dapat disimpulkan
bahwa data FTSE 100 tidak stasioner pada /evel
series sehingga harus diuji pada level first dif-
ference untuk mendapatkan data yang stasioner.

Dalam ADF test ini pemilihan lag optimal
menggunakan kriteria SIC (Schwarz Information
Criterion) yang merupakan metode default/
otomatis dalam program E-Views. Berdasarkan
hasil output di atas menunjukkan bahwa nilai
Prob. value sebesar 0.1482 lebih besar dari 0.05

Tabel'4.4
Augmented Dickey Fuller (ADF) Test! Data Individual FTSE 100

pada level seiies

Mull Hypothesis ETEE! 1 00ihas aunit oot

Exbdencus; Constant

LaigiLength: Di{Autematic/ bagedion; SI1C, MAKLAGST5)

t.Statistic Prodl

Augmented Dickisv-Huller test statistic 2300128 OF2T
Test ortical values! 5% level -3.455289
o leval 257243
10% tevel 2.5 2638

ackinnon (194960 one-sided p-ralies:

Dalam ADF test ini pemilihan lag optimal
menggunakan kriteria SIC (Schwarz Information
Criterion) yang merupakan metode default/
otomatis dalam program E-Views. Berdasarkan
hasil output di atas menunjukkan bahwa nilai
Prob. value sebesar 0.1727 lebih besar dari 0.05
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berarti data tidak stasioner pada /evel series.
Untuk uji t-statistic menunjukkan bahwa ADF fest
sebesar-2.300128 lebih besar dari critical value
pada level 1% sebesar -3.455289, level 5%
sebesar -2.872413 dan level 10% sebesar -
2.572638 berarti data tidak stasioner pada setiap
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signifikansi level series. Jadi, dapat disimpulkan
bahwa data IBEX 35 tidak stasioner pada /eve/
series sehingga harus diuji pada level first dif-
ference untuk mendapatkan data yang stasioner.
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Criterion) yang merupakan metode default/
otomatis dalam program E-Views. Berdasarkan
hasil output di atas menunjukkan bahwa nilai
Prob. value sebesar 0.9235 lebih besar dari 0.05

Tabel 4.5
HAugmented Dickey Fuller {ADF) Test Data Individual IBEX 35

pada level series

Kull Hypgothesis: IBEX has &l Unit root
Exogengus:Constant

Lag Length: ! 1/{Aitomatic ased on' 31C, MAXLAG=13)

t-Statistic Proky*

Algmentad Dickey-Fuller test statistic -2.380868 01482
Testicntical values: 190 level -3.4559387
3% level -2/872455
10% tevel -2.5¥ 2650

Wackinnon: (1996} ope-sided p-values.

Dalam ADF fest ini pemilinan lag opti-
mal menggunakan kriteria SIC (Schwarz Infor-
mation Criterion) yang merupakan metode de-
fault/otomatis dalam program E-Views.
Berdasarkan hasil output di atas menunjukkan
bahwa nilai Prob. value sebesar 0.0027 lebih
kecil dari 0.05 berarti data stasioner pada /eve/
series. Untuk uji t-statistic menunjukkan bahwa
ADF test sebesar -3.861843 lebih kecil dari
critical value pada level 1% sebesar -3.455289,
level 5% sebesar -2.872413 dan level 10%
sebesar -2.572638 berarti data tidak stasioner
pada setiap signifikansi /evel series. Jadi, dapat
disimpulkan bahwa data ATHEX stasioner pada
level series sehingga tidak perlu diuji pada level
first difference.

Dalam ADF test ini pemilihan lag optimal
menggunakan kriteria SIC (Schwarz Information
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berarti data tidak stasioner pada /evel series.
Untuk uji t-statistic menunjukkan bahwa ADF test
sebesar-0.287200 lebih besar dari critical value
pada level 1% sebesar -3.455289, level 5%
sebesar -2.872413 dan level 10% sebesar -
2.572638 berarti data tidak stasioner pada setiap
signifikansi level series. Jadi, dapat disimpulkan
bahwa data IHSG tidak stasioner pada leve/ se-
ries sehingga harus diuji pada level first differ-
ence untuk mendapatkan data yang stasioner.
Dengan melihat hasil E-Views dari uji
semua data secara individual di atas, dapat
disimpulkan bahwa data variabel indeks DJIA,
FTSE 100, IBEX 35, dan IHSG belum stasioner
pada /evel series karena nilai probabilitas hasil
uji lebih besar dari 0.05 (5%). Akan tetapi, indeks
ATHEX telah stationer pada /eve/ series karena
nilai probabilitas hasil uji lebih besar dari 0.05
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Tabel 4.6
Asigmented Dickey Fuller (ADF) Test Data Individual ATHEX

pada level series

NUll'Hypothesis ATHEX ! RAS! 8 unit roiot
Erxogenous: Constant

Laglengthe 0 fAstomatic:based on-S1C; MAXLAG=15)

t-Statistic Pral.

Augmented Dickeyv-Fuller test statistic -3.861843 00027
Teist criticat values: 1% level -3.455283
5% level 2872413
10%% fevel -2.372638

Mackinnon:(1896Y one-sided p-values:

(5%). Karena seluruh data belum stasioner pada
level series maka harus dilakukan uji
stasioneritas terhadap first difference series.

2. Uji terhadap first difference series.
Berdasarkan hasil uji stasioneritas data
pada /evel series di atas menunjukkan bahwa

data variabel pasar modal Amerika Serikat
(DJIA), pasar modal Inggris (FTSE 100), pasar
modal Spanyol (IBEX 35), dan pasar modal
Indonsia (IHSG) tidak stasioner pada /evel se-
ries sehingga harus diuji kembali pada first dif-
ference series agar data variabel tersebut
stasioner karena syarat sebelum melakukan uji

Tabel 4.7
Augmented Dickey Fuller (ADF) Tesr Data Individual IHSG

pada level series

Kl Hypothesis: H5G hasa unit root
Exogenous: Constant

Lag/Length: 3. (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic oy

Avgmiented Dickey-Fullertest statistic -0.287200 0:9235
Test crtical valies: 1% evel -3 455585
% level 28T 25042
10% level -2 572707

“Mackinnon {1396} one-sided p+values.
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Tabel 4.8
Aungmented Dickey Fuller (ADF) Test Data Individual DJIA

pada first difference series

il Hypothesis, DDA has aunitroot
Erisigenous Donstant
Lag Leagth: 0isutomatic based gm0, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob *

Sugmented Dickey-Fller tést statistic -14. 57325 00000
ilesticotical valigs: %% devel 13.450367
3% Jeuel 2672455
10%%: fevel -2.572680

ankinmon (1996 one=sided p-Ualues.

kointegrasi Johansen adalah data setiap variabel ~ bahwa nilai probabilitas hasil uji lebih kecil dari
yang diuji harus stasioner. Pada uji data pada 0.05 (5%) maka data telah stationer. Berikut ini
first difference series ini, untuk variabel pasar  akan disajikan hasil uji ADF Test data semua
modal Yunani (ATHEX) tidak perlu diuji kembali  variabel secara individual terhadap first differ-
karena data telah stasioner pada /evel series.  ence pada tabel 4.8.

Jika berdasarkan hasil uji ADF Test menunjukkan

Tabel 4.9
Aunomented Dickey Fuller (ADF} Test Data Individual FTSE 100

pada first dijference series

MolliHupothesis: BRETEE L N00) has 2 umt foot
Exogenous: Constant
LagiLengthi U (Adtomatic basedion:SIC; MAXLAG=15)

t-Statistic Prab

swgmented Dickey-Fuller test statistic B 21305 Qoo
Mesticptical vales: 55 deiiel {3 ARR3GT
D% devel 21372455
1055 gvel 22,97 2660

MEERInmon; (15368 onE-Sided prralaes:
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Tabel 4,10
HAugmented Dickey Fuller (ADF) Tést Data Individual IBEX 358

pada first difference series

full Hypothesis: C{IBER] hias | awnitiroot
Exogenous [ Constant

Lag Length: 0 Automatic:based an 510 WMAXKLAG=15)

i-Statistic Pralt

mugmetted:Dickey-Fullentest statistic 419,66018 0inooo
Mestientical vaklies: M5 Aewed -3.:455387
350 el 12872455
0% jevel -2. 372660

laekinmon; (19963 cnessided pualues:

Berdasarkan hasil output di atas
menunjukkan bahwa nilai Prob. value sebesar
0.0000 lebih kecil dari 0.05 berarti data stasioner
pada first difference series. Untuk uji t-statistic
menunjukkan bahwa ADF test sebesar -
17.57325 lebih kecil dari critical value pada
level 1% sebesar -3.455289, level 5% sebesar
-2.872413 dan level 10% sebesar -2.572638
berarti data stasioner pada setiap signifikansi
first difference series. Jadi, dapat disimpulkan
bahwa data DJIA stasioner pada first difference
series.

Berdasarkan hasil output di atas
menunjukkan bahwa nilai Prob. value sebesar
0.0000 lebih kecil dari 0.05 berarti data stasioner
pada first difference series. Untuk uji t-statistic
menunjukkan bahwa ADF test sebesar -
18.21305 lebih kecil dari critical value pada
level 1% sebesar -3.455289, level 5% sebesar
-2.872413 dan level 10% sebesar -2.572638
berarti data stasioner pada setiap signifikansi
first difference series. Jadi, dapat disimpulkan
bahwa data FTSE 100 stasioner pada first dif-
ference series.
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Berdasarkan hasil output di atas
menunjukkan bahwa nilai Prob. value sebesar
0.0000 lebih kecil dari 0.05 berarti data stasioner
pada first difference series. Untuk uji t-statistic
menunjukkan bahwa ADF test sebesar -
19.66019 lebih kecil dari critical value pada
level 1% sebesar -3.455289, level 5% sebesar
-2.872413 dan level 10% sebesar -2.572638
berarti data stasioner pada setiap signifikansi
first difference series. Jadi, dapat disimpulkan
bahwa data IBEX 35 stasioner pada first differ-
ence series.

Berdasarkan hasil output di atas
menunjukkan bahwa nilai Prob. value sebesar
0.0000 lebih kecil dari 0.05 berarti data stasioner
pada first difference series. Untuk uji t-statistic
menunjukkan bahwa ADF test sebesar -
19.87768 lebih kecil dari critical value pada
level 1% sebesar -3.455289, level 5% sebesar
-2.872413 dan level 10% sebesar -2.572638
berarti data stasioner pada setiap signifikansi
first difference series. Jadi, dapat disimpulkan
bahwa data IHSG stasioner pada first difference
serigs.
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Tabel 4.11
Aupmented Dickey Fulley (ADF) Test Data Individual IHSG
pada first difference series

ol Hypothesis: DH2G] Has:3 umit root
Exoigenous: [Donstant

LA Length: 0il&utomatic biasedion BIC; MAXKLAG=15)

f-atatistic Probs

mugmented DickeyTuller test statistic 19, 87765 010000
[Testcrticadvakies: M5 =g -3:455387
o dedjel 2. 372455
f0%e level -2 AT 2660

Waekinmen 1998 one:sided: p-values:

Dengan melihat output hasil uji data DJIA,
FTSE 100, IBEX 35 dan IHSG secara individual
di atas dapat disimpulkan bahwa semua data
telah stasioner pada first difference karena nilai
probabilitas lebih kecil dari 0.05 (5%).

4.2.2Johansen Cointegration Test untuk
Menjawab hipotesis 5

Setelah data stationer, maka dapat
dilakukan uji Johansen Cointegration Test untuk
memperkirakan jumlah hubungan antara variabel
time series yang digunakan dalam penelitian ini.
Variabel time series dapat dikatakan terkointegrasi
(cointegrated) jika nilai trace statistic-nya lebih
besar dari critical value pada tingkat keyakinan
yang digunakan. Pada penelitian ini menggunakan
tingkat keyakinan 95 % atau & = 5%. Berikut ini
akan disajikan hasil dari uji Johansen
Cointegration Test pada Tabel 4.12.

Dengan melihat hasil uji kointegrasi
dengan menggunakan Johansen Cointegration
Test di atas maka dapat diindikasikan terdapat 4
kointegrasi kuat di antara variabel time series. Hal
ini dapat dilihat dari nilai probabilitas yang lebih
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kecil dari tingkat kepercayaan pada tingkat
keyakinan 0.05 atau 5 % ditunjukkan pada At most
3. Hasil dari uji kointegrasi dapat juga dilihat dari
Trace test dan Eigenvalue yang mengindikasikan
adanya kointegrasi pada model yang diuji. Apabila
nilai trace statistic-nya lebih besar dari critical
value-nya maka menunjukkan bahwa pasar
modalnya terkointegrasi secara kuat. Sedangkan
yang nilai trace statistic-nya lebih kecil dari criti-
cal value-nya tidak berarti pasar modalnya tidak
terkointegrasi tetapi pasar modal ini terkointegrasi
secara lemah. Berdasarkan tabel 4.19 di atas
menunjukkan bahwa dengan tingkat keyakinan
0.05 atau 5% menghasilkan nilai frace statistic
pada At most 3 sebesar 17.24222 lebih besar
dari critical value sebesar 15.49471 sehingga
dapat dikatakan terdapat 4 pasang kointegrasi
dalam model yang diuii.

Kemudian untuk hasil uji kointegrasi yang
membandingkan Eigenvalue dengan tingkat
keyakinan sebesar 0.05 atau 5% juga
mengindikasikan terdapat 4 pasang kointegrasi.
Hal ini dapat dilihat pada tabel 4.12 yang
menunjukkan bahwa nilai Eigenvalue pada At
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Tabel 4.12
Johansen Cointegration Test

Date: 10203 Time: 115025
SEmplejadjusted) 282008 WOUED3E
Included obeeryations: 255 after ddjustments
MTrend dssumgtion: Linear deterministic trend

Sene g AdHEX DUWNIETISE 1001 1BEX 135, IHSG

Lagsiinterdal in first differencesy 1/tolb

Untestncied Cointegiation: Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
MNaltofEE (5] Eigenvalue Statistic Critical Walue Probi 5
Moms: 0126206 88.56743 63.81833 0.00038
Attmogt 1" Q075661 53.3T6AS5 47.85613 0:03.33
Atmost 2 B 0610 33:3137T 29 787RL D083
Bt-most 37 0.0512563 1724222 1548471 0.0z
Admogtid Q:0asng 3825935 3841465 00505

Trace testiindicates 4| gdintegrating egn(si:at. the: 0405 level
* denotesitgjettionofthe hypothiesis: At the 0. 05 &gl

TMEcKinnan-Hawaichelis: {1993 prealues

most 3 sebesar 0.051253 yang lebih besar dari
tingkat keyakinan 0.05. Jadi, kesimpulan yang
dapat diambil dari uji Johansen Cointegration
Test ini adalah dengan saling terkointegrasinya
variabel dalam model maka seluruh variabel
tersebut memiliki hubungan jangka panjang.
Selain itu, apabila nilai trace statistic-nya lebih
kecil dari critical value-nya dan nilai Eigenvalue-
nya lebih kecil dari tingkat keyakinan 0.05 maka
tidak berarti pasar modalnya tidak terkointegrasi
tetapi pasar modal ini terkointegrasi secara
lemah.

Dengan diketahuinya bahwa tiap pasar
modal yang diteliti yaitu pasar modal Indonesia,
pasar modal Amerika Serikat, pasar modal
Inggris, pasar modal Spanyol, dan pasar modal
Yunani terjadi kointegrasi pada saat terjadi krisis
ekonomi di Amerika Serikat dan Eropa tahun
2008 - 2012 maka manfaat potensial
menggunakan diversifikasi Internasional untuk
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memaksimalkan keuntungan akan turun. Oleh
karena itu, investor domestik dan investor asing
perlu mempertimbangkan komposisi portofolio
saham Internasionalnya yang melibatkan negara-
negara dalam penelitian ini karena telah terjadi
kointegrasi. Apabila salah satu indeks harga
saham pasar modal yang memiliki kapitalisasi
besar seperti pasar modal Amerika Serikat (DJIA)
bergerak menurun maka cepat atau lambat akan
diikuti oleh indeks harga saham pasar modal lain
yang bergerak menurun juga.

Kointegrasi juga dapat disebabkan karena
dana investor asing dan domestik telah
bercampur di masing-masing pasar modal
sehingga apabila terjadi krisis di Amerika Serikat
dan menyebabkan indeks harga saham Amerika
Serikat (DJIA) menurun maka kemungkinan
besar investor asing tersebut akan menarik
dananya yang diinvestasikan di pasar modal In-
donesia (BEI) yang berakibat indeks harga
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saham pasar modal Indonesia (IHSG) bergerak
menurun juga. Hal ini perlu diperhatikan oleh
investor domestik yang telah berinvestasi di
Bursa Efek Indonesia karena pengaruh pasar
modal lain cukup besar akibat terjadinya
kointegrasi.

5. SIMPULAN DAN KETERBATASAN
PENELITIAN

5.1Simpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan
pembahasan yang telah dikemukakan pada bab
IV di atas, maka dapat diambil beberapa
kesimpulan sebagai berikut :

1. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 1
menunjukkan bahwa terjadi kointegrasi
antara New York Stock Exchange (indeks
DJIA) dengan Bursa Efek Indonesia (IHSG)
pada saat krisis ekonomi di Amerika Serikat
dan Eropa tahun 2008 - 2012. Kedua Bursa
Efek ini juga memiliki hubungan kausalitas
dan apabila dilihat dari arah hubungan dua
bursa tersebut maka dapat disimpulkan
bahwa DJIA memiliki arah hubungan kepada
IHSG dan pada saat yang bersamaan IHSG
memiliki arah hubungan kepada DJIA.

2. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 2
menunjukkan bahwa terjadi kointegrasi
antara London Stock Exchange (indeks FTSE
100) dengan Bursa Efek Indonesia (IHSG)
pada saat krisis ekonomi di Amerika Serikat
dan Eropa tahun 2008 - 2012. Kedua Bursa
Efek ini juga memiliki hubungan kausalitas
dan apabila dilinat dari arah hubungan dua
bursa tersebut maka dapat disimpulkan
bahwa IHSG memiliki arah hubungan kepada
FTSE 100 tetapi FTSE 100 tidak memiliki arah
hubungan kepada IHSG.

3. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 3
menunjukkan bahwa terjadi kointegrasi
antara Madrid Stock Exchange (indeks IBEX
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35) dengan Bursa Efek Indonesia (IHSG)
pada saat krisis ekonomi di Amerika Serikat
dan Eropa tahun 2008 - 2012. Kedua Bursa
Efek ini juga memiliki hubungan kausalitas
dan apabila dilihat dari arah hubungan dua
bursa tersebut maka dapat disimpulkan
bahwa IHSG memiliki arah hubungan kepada
IBEX 35 tetapi IBEX 35 tidak memiliki arah
hubungan kepada IHSG.

4. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 4
menunjukkan bahwa terjadi kointegrasi
antara Athena Stock Exchange (indeks
ATHEX) dengan Bursa Efek Indonesia (IHSG)
pada saat krisis ekonomi di Amerika Serikat
dan Eropa tahun 2008 - 2012. Kedua Bursa
Efek ini juga memiliki hubungan kausalitas
dan apabila dilihat dari arah hubungan maka
dapat disimpulkan bahwa IHSG memiliki arah
hubungan kepada ATHEX serta pada saat
yang bersamaan ATHEX juga memiliki arah
hubungan kepada IHSG.

5. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 5
menunjukkan bahwa terjadi kointegrasi
antara Bursa Efek Indonesia (IHSG) dengan
pasar modal Amerika Serikat dan Eropa pada
saat krisis ekonomi di Amerika Serikat dan
Eropa tahun 2008 - 2012.

5.2Keterbatasan Penelitian

Variabel penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Bursa Efek Indonesia (IHSG).
Dari hasil penelitian diketahui bahwa IHSG
terkointegrasi dengan indeks pasar modal
Amerika Serikat (DJIA) dan pasar modal Eropa
(FTSE 100, IBEX 35 dan ATHEX) baik secara
simultan maupun secara parsial. Walaupun
terkointegrasi, belum tentu terdapat hubungan
kausalitas yang menunjukkan arah hubungan
antar pasar modal. Hal ini ditunjukkan pada uji
Granger Causality test yang menghasilkan
bahwa pasar modal Spanyol (IBEX 35) tidak
memiliki arah hubungan kepada pasar modal
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Indonesia (IHSG). Penelitian ini hanya menguii
sampai pada ada/tidaknya kointegrasi antar
variabel sehingga perlu dilanjutkan pada uji Vec-
tor Error Correction Model (VECM) akibat
adanya error dalam hasil penelitian, kemudian
selanjutnya dapat diuji respon suatu model yang
dihasilkan apabila terdapat guncangan (shock)
dalam model penelitian. Selain itu, penelitian ini
juga tidak dapat mengetahui pengaruh antar
pasar modal tetapi hanya dapat mengetahui arah
hubungan antar variabel saja.

8.3Agenda Penelitian Mendatang

Pada penelitian ini digunakan data
mingguan periode 2008-2012, untuk selanjutnya
dapat digunakan data harian dengan periode

JURNAL BISNIS STRATEGI

waktu yang lebih panjang untuk mendapatkan
hasil yang lebih akurat. Uji kointegrasi dapat
dilengkapi dengan Vector Error Correction Model
(VECM) setelah diketahui bahwa terdapat
kointegrasi dalam variabel yang diuji sehingga
langkah selanjutnya dapat dilakukan uji impulse
response function untuk melinat respon dinamika
setiap variabel apabila terdapat suatu guncangan
sebesar satu standard error. Selain itu, dapat
ditambahkan variabel penelitian negara lain yang
saat ini muncul sebagai negara maju di Asia,
berada dalam satu kawasan dan berpengaruh
terhadap Indonesia, seperti : India (Bombay
Stock Exchange), Singapura (Singapore Stock
Exchange Index) dan Cina (Shenzhen Stock Ex-
change).
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