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ANALISIS INTEGRASI BURSA EFEK JAKARTA DENGAN
PASAR MODAL DUNIA: Menggunakan Uji Akai-akar Unit

Harjum Muharam

ABSTRACT

f Increasing of capital market in Indonesia become interesting topic (o be analysed.
Caplta/ market integration is one part of the topic that challenges (o he researched.
Economic crisis in Indonesia gives big impact on Indonesian Capital Marer. In order (o
anttcrpate more impact of the crisis, in September 1997 Indonesian Government liberated
[orelgn ownership limit for stock at Jakarta Stock Exchange. Theorciically this liberatetion
make JSX integrated to World Capital Market and the movement of {HSG has positive
correlation with international indexes. To know the real condition is the reason why this
research was done. Cointegration test is used (o lest hypothesis of integraiion between
JSX and World Capital Market. Bivariate cointegration test between 111SG and each
indexes results ADF observed value bigger than ADF table value for all cases at alfa 5%
and 10%. This result has means that 1HSG has cointegreted with the indexes and proofs
the hypotl:esis of integration between JSX and World Cupital Market is true.
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LATAR BELAKANG

Perkembangan pasar modal dari hari ke hari semakin menarik dan imerupakar lahan
xnelitian yang menantang. Penelitian-penelitian tentang pasar modal internasional dibagi menjadi
iga fokus utama, pertamc penelitianyang menfokuskan pada diversifikasi internasional yang
fipelopori oleh Grubel [1968], Levy dan Sarnat [1970], Grubel dan Fadner [1971], mereka
nembentuk portofolio dari indek-indek pasar internasional dan membandingkuannya dengan indek
nsar di Amerika Serikat, dari penelitian in ditemukan bahwa diversifikasi internasional
nemberikan keuntungan bagi investor Amerika Serikat.

Kedua, penclitian yang menfokaskan pada pola koefisien korelasi antar pasar modal
nternasional dari waktu ke waktu. Pada bidang ini penelitian telah dilakukan oleh Makridakis
lan Wheel-wright [1974], Haney dan Lloyd {1978], Watson [1980], Maldonado dan Sounders
§1], secara umum penelitian mergka menyimpulkan bahwa koefisien korelasi pairwise antar
vaktu kecil dan tidak stabil. Hal ini memberikan indikasi bahwa pasar modal — pasar modal
unia masih tersegmentasi.

Ketiga, penerapan metodologi untuk menginvestigasi pergerakan bersama pasar modal-
asar modal dunia, Riplqy | 1973] menggunakan analisis faktor untuk melihat hubungan antar

URNAL BISNISSTRATEG! - VOL7JULI/TAHUN V /2001




harga sabam, hal yang sama juga dilakukan
oleh Panton, Lessig dan Joy [1976] tetapi
denpan metode analisis kluster, Hilliard [ 1979
menggunakan spectral methods untuk
mempelajart interdependen antar pasar modal
dunia. Dweyer dan Hafer [ T988] mengganakan
unit roots fest untuk melihat pergerakan
hersama pasar inodal di Amerika Serikal,
Inggris. Jerman Barat, dan Jepang.

Stehle (1977) adalal peneliti pertama
yang mclakukan tes empiris terhadap isu
segmentasi dan integrasi pasar modal. Dengan
menggunakan tehnik Fama-MacBeth, Stehle
mienguji hipotesis apakah pasar modal Amerika
Serikat lersepmentasi atau ferintegrasi dengan
pasar modal-pasar modal dunia. llasil
penelitian ini menunjukkan bahwa hipotesis
yang menyatakan bahwa pasar modal Amerika
Serikat tersegmentasi relatil terhadap pasar
modal dunia tidak dapat ditolak, begitu juga
dengan hipotesis bahwa pasar modal Amerika
Serikat terintegrasi relatif terhadap pasar modal
dunia.

Gibbon (1982), Jorion dan Schwartz
(1986) dengan menggunakan mctode
maximan likelihood menguji hipotesis apakah
pasac modal Canada terintegrast alau
fersegmentasi dengan pasar modal dunia. Jika
pasar modal terscgmentasi maka hanya ristko
domistik yang tercermin daiam harga, jika pasar
modal sudah terintegrasi maka baik risiko
domistik maupun risiko global teic
harpa. Jika pasarmoda! Canada sudah menjadi
bagian yang tak terpisahkan denpan pasar
modal dunia maka hanya risiko global saja yang
tercermin dalam harga, karena risiko domistik
sudah menyatu dengan risiko global.

Cheung dan Lee (1993) mclakukan
penelitian tentang segmentasi dan integrasi
Pasar Modal Korea (KSE). Penelitian
dibangun atas hipotesis bahwa KSE adalah
pasar modal yang tersegmentasi. Hipotesis ini
didasari oleh kenyataan bahwa sampai akhir
tahun 1989 KSE termasuk dalam sepuluh pasar
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modal terbesar di dunia. pada wakty yang
bersamaan  pemerintah Korea idal 88
memperbolehkan pemodal asing |ncm|n:unk;m"t
maodalnya dalam bentuk portofolio angsung di
pasar modal mereka dan perusahagy.
perusahaan Korea tidak boleh fisted di gy 8
maodal luar negeri. Pada penelitian ini Cheung
dan {.ce mengukur segmentast atau nteprag i
pasar modal dengan model dua fakior, Faktor
risiko domistik dan faktor risiko internasiong|,
Jika Pasar Modal Korea merupakan pasa'r'--
modal yang tersegmentasi maka risikg 4
internasional tidak akan dicerminkan 0|eh"'
harga, sebaliknya jika pasar modal Kotea telaly
terintegrasi maka faktor risiko mtemasiong 3
akan dicerminkan oleh harga. Hasil penclitian
menunjukkan bahwa hipotesis yang
menyatakan bahwa pasar modal Korea
tersegmentasi tidak dapat ditolak. Indeks
Pasifik. Indeks Amerika Utara, dan Indeks
Dunia yang digunakan sebagai variabel
independen tidak ada yang signifikai secara
statistik mempengaruhi Pasar Modal Korea,

Chan, Gup dan Pan (1992) melakukan
penelitian tentang integrasi pasar modal atas
lima pasar madal terbesar di Asia ( Hong Kong,
Kerza, Taiwan, Singapura, dan lepang).
Analisis dilakukan baik per individu pasar modal
atau secara bersama-sama. Dart unit root
fests yang digunakan dalam penelitian ini dapat
disimpulkan raia-rata return indeks mingguan
prnar medal di Asia lebil besar daripada reture
minggnan indeks di Amerika Serikat kecuali
di Singapura, hal ini berarti pasar modal <i Asia
berbeda karckieristiknya dengan pasar modal
di Amerika Serikat. Koeiisien korelasi antara
return mingguan pasar modal di Asia dengan
return mingguan pasar modal di Amerika
Serikat. walaupun secara statistik signifikan
tetapi nilainya sangat kecil. Kectlnya korelasi
antar pasar modal tersebut memungkinkan
untuk membentuk portofolio yang elckiilantar
pasar modal di Amerika Serikat dengan pasar
modal di Asia, terutama Pasar Modal Korea.

—
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lyar Modal Jepang, Pasar Modal Hong Kong,
hsar Maodal Taitwan dan Pasar Modal
jagapora.

[Figeher dan Palasvirta (1990) menguji
(terdepcn(lcn antar pasar modal dunia dengan
m]ggmmkdn metode spectral aalysis, return
m]ggunn indck pasar di 23 negara diujiuntuk
glihat apakah terjadi interdependen atau
fak. Hipotesis yang diuji adatal bahwa
ferdependen antar pasar modal dunia dari
fktu ke waktu terus meningkat. Dari hasil
falisis data didapat bahwa (cvjadi
firdependen tingkat tinggi antar Pasar Modal
laerika Serikat dengan Pasar Modal Canada,
api cebaliknya tidak terdapat interdepen-den
itar Pasar Modal Mcksiko dan Pasar Maodal
ﬁi'l Pasar Modal Malaysia dan Pasar Modal
figapura adalal pasar modal yang mempunyai
|gkalmleulcpcn(lcn)/(1x|g|)(1l|llgl||1L~v| Untuk
lsar Modal Amerika Serikat dan Pasar
bdal Jepang, walupun mempunyai tingkat
ferdependen yang relatif tinggi tetapi masih
yada dibawah tingkat interdependen antara
1)sar Modal Malaysia dan Pasar Modal
hgapura. Fischer dan Palasvirta (1990)
nyimpullkan bahwa tingkat interdependen
sar modal dunia yang ditunjukkan oleh
fgerakan bersama dari tahun ke tanun terus
aingkat. Mereka juga menyimpulkan balhiwa
sar Madal Amerika Serikat menjadi patokan
ad) bagi pasar modal dunia.

i Perkembangan pasar
fonesia juga tidak lepas dari pengamatan
fa ahli walaupun sccara kuantitas dan
flitas masih betum memadai, hal ini wajar
§nginba( pasar modal Indonesia baru
tkembanb pada era delapan puluhan ketika
(nenlhah Indonesia mengeluarkan paraturan

modal di

ti tentang pasar modal.
| Penelitian tentang integrasi pasar
idal di Indonesia masih sangat tcrbatas
flagi yang melakukan penclitian secara
indalam tentang pasar modal Indonesia.
djiastuti dan Husnan (1991) melakukan

—

penclitian pada pasar modal Asia Pasifik dan
menemukan ada cmpat pasar modal yang (clah
terintegrasi dengan pasac modal internasional,
yaitu pasar modal Jepang, Hong Kong,
Singapura dan Malaysia, sedangkan untuk
Indonesia mereka tidak
yang signifikan yang
menunjukkan hahwa pasar modal Indoncesia

pasar maodal

menemukan bukti

telah terintegrasi dengan pasar modal dunia.

Pada tahun 1994 Pudjiastuti dan
Husnan (1994) kembali melakukan penelitian—
tentang diversifikasi internasional di bursa cfek
- bursa efeck Asia Pasilik. Dari penclitian
tersebut mercka menyimpulkan bahwa
diversifikasi di pasar modal Asia Pasifik
dipandang olch investor Amecrika Serikat
sangal clektif mengurangi risiko karena dua
hal, pertama korelasi antara perubahan kurs
LS dollar tethadap perubahan indeks negatit.
Kedua, korelasi tingkat keuntungan antar
indeks pasar sangal rendah dan banyak yang
negatil. Pudjiastuti dan Husnan (1994) jupa
mencmukan 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
medal-pasar modal tersebnt, khiusus untuk
pasar modal Indonesia hipolesis tentang

integrasi pasar modal tidak terbukd,

Krisis ekonomt yang
indonesia pada tahun 1997 telah memberikan
dampak yang sangat besar bagi pasar modal
indonesia. Harga saham merosot tajam,
bahkan ada harga saham yang jauh lebih
murah (Iibandinglan harga pisang goreng,
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di
Bursa Efek Jakarta jatuh pada titik terendah
dalam sejarah perkembangannya. '

Berlanjutnya krisis ekonomi yang
melanda Indonesia, maka pada bulan
September 1997 pemerintali melepas batas
kepemilikan asing di Bursa Efek Jakarta, hal

melanda
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itu berarti para investor asing bisa memiliki
100% saham perusahaan yang telah tercatat
di Bursa Efek Jakarta dan di fain pihak investor
Indonesia juga bebas melakukan investasi di
luar negeri. Sccara teoritis kebijakan ni
menjadikan Bursa Lfck Jakarta terintegrasi
dengan pasar modal dunia. Diterapkannya
sistem devisa bebas dan sistem nilai tukar mata
vang mengambang ikt mendorong
terintegrasinya Bursa Efck Jakarta dengan
pasar modal dunia, karcna para investor bebas
memastkkan dan menarik modainya dari
Indonesia.

Jika hipotesis terintegrasinya Bursa
Efek Jakarta dengan pasar modal dunia
terbukti, maka sccara otomatis pergerakan
Indek IHarga Saham Gabungan akan
mempunyai korelasi yang signifikan terhadap
pergerakan indeks-indeks internasional, hal
inilah yang mendorong dilakukan penelitiar ini.

DATA DAN METODOLOGI

Data yang dipakai dalam penclitian ini
adalah data mingguan indeks-indeks: 115G,
MSCI-World Index, MSCI-Asia Pacific,
DA, FTSE100, NIKKEI225, STI, dan HS!
serta kurs rupiah terhadap Dollar Amerika
Serikat, Poundsterling Inggris, Yen Jepang,
Dollar Hongkong, dan Dollar Singapura. Semua
data yang digunakan adalah data sckunder
yang didapat dari Bank Indonesia dan
Bloomberg.

Untuk menguji hipotesis infegrasi Bursa Elek
Jakarta dengan pasar modai dunia digunakan
uji kointegrasi. Uji kointegrasi bertujuan untuk
melihat apakah dalam jangka panjang ada
kesamaan pergerakan (comovenent) dan
keseimbangan antara {HSG dengan MSCI-
World Index, MSCl-Asia Pacific, DJIA,
FTSE100, NIKKEI22S, STI, dan HSI. Uji
Kointegrasi ini digunakan untuk analisis
integrasi BEJ dengan Pasar Modal Dunia.
Ada tiga tahap yang dilakukan dalam uji
kointegrasi:

Taliap Pertame: Ui Aker-Akar Uit Pl
Level

Uji akar-akar unit pada level jy,
bertjuan untuk melibat apakah masing—nmsing
variabel yang akan digunakan dalam analisig
stasioner atau tidak. Uji ADI (Augmenteq
Dickey-Fuller) digunakan dalam uji inj,
berdasarkan persamaan (01) didapat  nil;
ADF hitung yang dilihat dari besarnya nilai t.
statistik koefisien a, dan selanjutny,
dibandingkan dengan nilai ADF-tabel atau nilaj
kritis-nya. jika nilai ADF hitung>nilai ADF
tabel atau nilai kritis ADE maka variabel
tersebut telah stasioner atau berintegrasi pada
derajat 0.

‘_
DY, —a, v, BY Y ABDT. il O
ol

dimana:
[))'l:yl - )!l-l' I})It:)ll-l’ I}II))'I = BIYI - B,'V’_Iv
k=1"" 7 = jumlah obscervasi.

Tahap Kedua: Uji Akar-akar Unit Pada
Differensial

Uji ini bertujuan untuk melihat pada
(derajat integrast) berapa masing-masing
variabel yang akan dianalisis stasioner. Uji
integrasi mirip dengan uji akar-akar unit pada
level, tetapi menggunakan persamaan (02)
berikut ini:

‘

DY =araBDY A BBDY,
. A0,

(02)

dimana:
DY, = DY,- DY, BDY,= DV, BD,Y,= BDY,- BDY,,
k=13 ¢ = jumlah ohservasi

Setélah nilai ADF hitung diketahui
dengan melihat nilai t-statistik a, dari
persamaan (02) selanjutnya dibandingkan
dengan dengan nilai ADF tabel. Jikaa sama
dengan satu, maka variabel Y, dikatakan
stasioner pada derajat | atau Y, ~1(1). Jikaa,
tidak berbeda dengan nol, maka variabel Y,

—
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Jum stasioner pada derajat satu, maka uji ini
lanjutkan hingga diperoleh kondisi stasioner.

thap Ketiga: Uji Kointegrasi

«a pasangan variabel yang akan dianalisis
dah stasioner pada derajat yang sama, maka
lakukan regresi OLS untuk mendapatkan
sidual kointegrasi (e)).

ca+fY ve o (04)

telah residual kointegrasi didapat maka
akukan uji ADF dengan persamaan berikut:

&

PENGETESAN HIPOTESIS DAN
ANALISIS

ANALISIS DESKRIPTIF

Pada bagian ini akan divraikan gambaran
umum variabel-variabel yang digunakan dalam
analisis kuantitatif, yang meliputi fluktuasi
pergerakan indeks dan kurs selama periode
pengamatan.

Gambar 01. memperlihatkan fluktuasi
return FHSG dan return indeks-indeks utama
dunia mulai | Januari 1996 sampai dengan 30
Juni 1999 setelah dilakukan detrend.

Detrend yang dilakukan atas delapan

=de,+  bDe 4w o f0S) . ' .
A indeks ini menghasilkan data yang mempunyai
wana: De, = ¢, - ¢, fluktuasi relatif kecil sepanjang waktu
¢ ! 1 1 ag o .
pengamatan. Walaupun demikian fluktuasi
yang relatif besar tetap terjadi pada periode
pengamatan setelah bulan September 1997 atau
dari observasi ke-80 sampai observasi ke-167.
Gambar 01
Fluktuasi Indeks-indeks Utama Dunia Setelah Dilakukan Detrend Dengan
Logariima Natural
(1 Januari 1996 s.d. 30 Juni 1999)
i1
10 4 e e -
‘‘‘‘‘‘‘ o ..’\f—\—J_' e T e =
o. S i ot RN EE =
e esren e
8. B
7 | T _;ﬂ_ix_“\,.f* = T -
) . s Seaxa NN = -
B i \"‘/'____\’_‘__/ \'./_:’f_—;:.— . i—__
] o i A I
Sl S T \\/——w_\/\ PN e
i~ s e e ot e /
29 40 GO 80 100 mlo RY-%Y
———— STI ——— FTSE100 — -——— MSCT1
------ - HIS - DJIA —— IHSG
————— NIKKEIZ25 ——-— MSCIAP R

Nilai ADF hitung didapat dari nilai t-
siik dari koefisier: d pada persamaan (05).
nilai ADF hitung lebih besar dari nilai ADF
I (nilai kritis) maka kedua variabel pada
maan (04) diatas dikatakan kointegrasi,
begitu juga sebaliknya.

Hal ini disebabkan pada periode tersebut pasar
modal di Asia ikut terkena dampak krisis
moneter yang sedang melanda negara-negera
Asia. Sebagaimana terlihat dalam gambar 01 .,
fluktuasi paling besar dialami oleh IHSG, STI,
HIS dan Nikkei225.

[ro—
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Gambar 02.
Fluktuasi Nilai Tukar US$, GBP, JPY, SG$ HK$ Terhadep Rupiah
{1Januari 1996 s.d. 30 Juni 1899)

010 ~
005
c.00
005
010 e e
20 40 80 100 120 140 1
uUs§ —-—-— SG$
-------- JPY  —--—- HKS$
————— GBP

Gambar 02 menunjukkan bahwa kurs rupiah
terhadap mata uang USS$, JPY, GBP, SG$, dan
HKS$ sangat berfluktuasi, terutama setelah
periode September 1997, hal ini akibat langsung
dari krisis moneter yang dialami Indonesia dan
beberapa negara Asia lamnya.

Untuk return indeks menunjukkan

Pada periode Januari 1996 sampai
Agustus1997 fluktuasi return masing-masing
indeks yang dihitung dalam rupiab terlihat cukup
stabil, fluktuasi hanya terjadi pada kisaran yang
rendah, sangat berbeda dengan periode Sep-
tember 1997 sampai Juni 1999. Pada Periode

Gambar 03
Fluktuasi Return Indeks-indeks Utama Dunia
( Dihitung Datam Mata Uang Masing-masing Negara )

008
006
004
(11474
000
a02
004
o R 0 80 10 10 10 )
sn —— FISEIT — - — WSOW
I e U B e

berbeda antara return indeks
yang dihitung dalam mata uang domistik
dibandingkan dengan return indeks yang
dihitung dalam rupiah, seperti terlihat dalam
gambar 03. dan gambar 04. Jika dihitung dalam
rupiah return indeks lebih berfluktuatif
dibandingkan jika dihitung dalam mata vang
domistik.

Muktuasi yang

ini return masing-masing indeks sangat
fuktuatif. dan terjadi pada kisaran yang sangal
tinggi. Secara deskriptif return indeks-indeks
ini menunjukkan adanya kesamaan gerak antar
indceks tersebut, untuk analisis kuantitatif akan
dibahas kemudian.

—
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Gambar 04

Flultuasi Return Indeks-indeks Utama Dunia
(Dihitung Dalam Rupiah)

0.10

0 05 .

0.00 .|

0 .05 ]

-0.10

sil Uji Akar-Akar Unit (Unir Roots Test)

I asi uji akar-akar unit yang dilakukan
1adap variabel dependen dan semua variabel

5

Seperti bisa dilihat pada tabel 01
bahwa nilai ADF hitung tertinggi hanya (-
2.24315) untuk variabel Indeks Harga Saham
Gabungan (111SG), sedangkan nilai ADF

Tabe! 01.
_ Hasil Test Akar-Akar Unit
Untuk Masing-masing Variabel
B ADF TestStatistic| Nilai Kritis |
MSCIAS -0.0165 -1.43365 -2.5761°
MSCIWI -0.0178 -0.82819 -2.5761°
DJIA -0.0961 -0.64142 -2.5761°
FTSET100 -0.6G71 -6.68616 -2.5761"
NIKKE!225 -0.0335 -1.60120 -2.5761°
ST/ -0.0191 -1.31335 -2.5761"
HS/ -0.0351 -1.68969 -2.57€1*
IHSG -0.0466 -2.24315 -2.5761"*

*MacKinnon Critical values for rejection of hypothesis of a unit root at alfa 10%

:penden menghasilkan nilai ADF hitung
g lebih kecil dari nilai kritis untuk alfa 10%
5761). hal ini menunjukkan bahwa semua

iabel tersebut tidak stasioner.

terendah (—0.64142) untuk variabel DJIA.
Untuk melihat pada derajat berapah masing-
masing variabel tersebut stasioner maka
diperlukan uji integrasi.
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Hasil Uji Integrasi

inta

Tabel 02 e

Hasil Test Integrasi iS¢

Untuk Masing-masing Variabel K

| p ADF TestStatistic]  Nilai Kritis IS¢

MSCIAS -0.8140 -4.80388 -3.4720" ey
MSCIWI -1.6898 -5.85478 -3.4720° g
DJIA -1.0485 -5.08355 -3.4720° yda
FTSE100 -1.2716 -5.88946 -3.4720° ('K'
NIKKEI225 -1.3754 -5.81926 -3.4720° e,
STl -0.7775 -4 63699 -3.4720° ol 1
HSI -0.9080 -5.30254 -3.4720° g
IHSG -0.7531 -4.34180 -3.4720° | d:"

Hasil uji integrasi untuk variabel dependen
(IHSG) dan semua variabel independen pada
tabel 02. menunjukkan bahwa masing-masing,
variabel tersebut stasioner pada derajat 1. Nilai
ADF hitung untuk semua variabel jauh lebih
besar dari nilai kritis untuk alfa 1% (-3.4720).
Nilai ADF hitung tertinggi sebesar (—5.88646)

*MacKinnon Critical values for rejection of hypothesis of a unil root at alfa 1%

on
untuk variabel FTSEI100 dan terendah (§SG
4.34180) untuk variabel IHSG. an
a i

Hasil Uji Kointegrasi egr
Hasil uji integrasi di atas menunjukkanemt
bahwa semua variabel telah stasioner paddintc
derajat 1, oleh karena itu uji kointegrasi dapafma

dilakukan, Engle dan Yoo (198%). ek
T Tabel 03. e
Hasil Test Kointegrasi JHSG Terhadap are
Masing-Masing Indeks ﬁ’dal
Y =a+py e Lo
y 4 .
De, =8¢, + ) bDg_;+u, :2
=1
Variabel Dependen IHSG ]
Variabel 5 “ADF Nilai Kritis .
Independen Test Statistic ] g
MSCIAS -0.10256 -2.89997 -2.8793* B K
MSCIWwi -0.08079 -2.89144 -2.8793° '
DJIA -0.06987 -2.61610 25761~ |
FTSET100 -0.07846 -2.78664 -2.5761"____
NIKKEIZ225 -0.12325 -2.77083 25761 |
STl -0.12126 -3.31646 -2.8793* ™
HSI -0.09619 2.91905 28793 ||
*Critical values for alfa 5% o
“*Critical values for aifa 10% I
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Tabel 03. adalah hasil uji kointegrasi 2. Analisis kointegrasi dilakukan antara
_F}a JHSG sebapai variabel dependen [HSG dengan masing-masing indeks
e m;,ging—masing variabel independen: secara berpasangan dan bukan secara
5 (AS, MSCIAWIL, DITA, FTSEL00, bersamaan.

1225, STL dar HIS. Untuk MSCIAS,

[. STI, dan HIS sebagai variabel ~ Kesimpulan dan Saran

n menghasilkan nilai ADEF hitung

'h_-,bih hesar dari nilai kritis untuk alfa 5%, Dari hasil analisis kointegrasi dapat
igka" untuk DIJIA, FTSET00, dan  disimpulkan bahwa Bursa Efek Jakartatelah
QKEI225 menghasilkan nilai ADF hitung  terintegrasi dengan pasar modal-pasar modal
- (ebih besar dart nilai kritis untuk alfa 10%.  utama dunia, dalam artian telah terjadi
%1 berarti ada kointegrasi antara 1HSG  comevement dan keseimbangan antara IHSG
'--'ﬂn masing-masing indeks tersebut.  dengan MSCIWI, MSCIAP, DIJIA, FTSE100,
f.h)‘a kointegrasi ini dapat diartikan bahwa NIKKEI225, STI, HIS, walaupun demikian
[ Pergcrakan secara bersamaarn  karena keterbatasan datc dan metode yang
Ei"iwf"”@”’) dan keseimbangan antara  digunakan hasi! penelitian ini baru
‘g’jdgngan indeks-indeks tersebut. Menurut — membuktikan integrasi parsial saja antara
i, Gup & Pan (1992), comovement antar — 1HSG dengan masing-masing indeks terscbut.
hindeks menunjukkan bahwa telah terjadi Bagi para praktisi dan pengamat
Corasi antara dua pasar, jadi hasil analisis ini pasar modal hasil penelitian ini memberikan
ﬁuk{ik:znbahwa Bursa Efek Jakartatelah  informasi bahwa BEJ mcemang telah
tg,grasi dengan pasar modal — pasar modal terintegrasi dengan pasar modal-pasar modal
Iia dnnia yang diwakili oleh masing-masing  utama dunia (walaupun hanya integrasi
leks tersebut di atas. parsial), untuk itu dalam melakukan peniiaian
£ Walaupun demukian, hasit analisis ini terhadap harga saham di BEJ dan dalam
's membuktikan terjadi integrasi parsial — melakukan keputusan investasi hal ini harus

.-'r‘: IHSG dengan pasar modal — pasar diperhitungkan.
Saya menyarankan bagi para peneliti

3

ﬁﬂltatna dunia. karena:
SData indeks yang digunakan dalam analisis  yang tertarik dengan topik penelitian int untuk

b F R - . . .« . o . .

i dihitung dalam rupiah, sehingga analisis  melakukan penelitian lebih lanjut dengan
Bty g - . . . . .

Fini dilihat dari sudut pandang orang {inves- observasi yang lebih lama dan dengan metode
Elor dan pengamat) Indonesia lain yang lebilvbagus.
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