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ABSTRAK

Nama - Anindita Hestarina
Program Studi : Magister Manajemen
Judul : Determinan Korelasi Bursa Saham Indonesia dengan Bursa Saham

Lima Negara Lainnya, Menggunakan Pendekatan Gravity Model

Tesis ini membahas faktor-faktor apd saja yang mempengaruhi korelasi bursa saham
Indonesia dengan bursa sabam di lima negara lainnya, yzitu Jepang, Hongkong, AS,
Inggris dan Australia. Faktor-faktor yang diteliti tidak menyangkut faktor ekonomi
saja, namun juga melibatkan faktor geo-politik. Penelitian ini mencoba munguji
model yang tidak biasa digunakan dalam manajemen keuangan, yaitu dengan
menggunakan Gravity Model. Hasil penelitian menemukan bahwa ternyata Gravity
Model sesuai digunakan untuk memprediksi determinan korelasi srock market
Indonesia dengan lima negara [ainnya pada tahun 2004-2009. Determinan korelasi
stock market Indonesia adalah besarnya kapitalisasi pasar, Over Lapping Open Hour,
dan kesamaan hukum.

Kata kunei:
Stock market correlation, bursa saham, Gravily Modei
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ABSTRACT

Name : Anindita Hestarina
Study Program : Magister Management
Title : Determinants of Indonesia’s Stock Market Correlations with Five

Other Stock Market Using Gravity Model Approach

This thesis mainly discusses the determinants of Indonesia’s stock market
correlations with five other stock markets in five countries, which are Japan, Hong
Kong, USA, UK and Australia. The factors that are gbserved are not just economic
factors but also geo-political factors. This study examines a model that is rarely used
in financial management that is Gravity Model. The result of this study is that,
Gravity Model is suitable enough to estimate the correlation between Indonesia’s
stock market and five other partners in the year 2004-2009. Hence, the déterminants
are; market capitalization size, Over Lapping Open Hour, and the faw index.

Key word:
Stock market correlation, stock mariet, Gravity Model
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Faktor geografis adalah salah satu faktor yang selalu diperhitungkan dalam
penelitian market linkage. Salah satu model penelitian yang sering digunakan
untuk meneliti korelast antar dua variabel yang mempunyai jarak adalah Graviry
Model. Model ini berdasarkan Hukum Newton dimana daya tarik-menarik antara
dua benda ditentukan oleh massa dan jarak masing-masing benda tersebut Sejauh
ini Gravity Model sudsh sering digunakan dalam penelitian perdagangan
internasional seperti ekspor-impor fradeable goods. Penerapan model gravitasi
untuk melihat hubungan perdagangan bilateral banyak dilakukan oleh peneliti
lain, baik di luar maupun di dalam negeri. Penelitian tersebut antara lain dilakukan
oleh Tiu Paas (2000) mengenai faktor pendorong dan penghambat perdagangan
internasional. Penelitian serupa diteliti oleh Srivastava dan Green (1986), dan
Brenton et al. (1999). Di Indonesia penelitian menggunakan model Gravitasi telah
dilakukan oleh Hapsari dan Mangunsong (2006), Ester Laura Kartini dan
Sugiharso Safuan (2007) dan penulis sendiri (Anindita Hestarina 2007).

Walaupun sangat sering digunakan pada penelitian goods market, namun
penulis belum menemukan penggunaan model ini dalam penelitian stock market
di Indonesia Penulis hanya berhasil menemukan satu penelitian yang
menggunakan model ini, yaitu pada jumnal berjudul Explaining Stock Market
Correlation: A Gravity Model Approach, yang dikeluarkan pada tahun 2001 oleh
National University of I[reland. Jumal tersebut ditulis oleh Thomas J. Flavin,
Margaret J. Hurley dan Fabrice Rousseau Mereka mencoba menerapkan model
ini untuk penelitian di bidang finance. Flavin ingin melihat apakah ada korelasi
anlar srock market di dunia, dan apakah jarak (alau pun faktor geografis lainnya)
mempengaruhi kapitalisasi dari markef, mengingat tidak seperti pada pasar

barang, stock market tidak memperhitungkan biaya transportasi.
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1.2 Rumusan Masalah

Sejak terjadinya global! meltdown (krisis finansial) di akhir tahun 2008,
yang berawal dan hancurnya sfock market di Amerika Serikat, Index Harga
Saham Gabungan (IHSG) Indonesia juga mengalami penurunan. Pada saat
tersebut dapat dilihat dengan jelas pergerakan bursa sahar mempunyai pola yang
sama Hal ini dapat dilihat pada Gambar 1.1 berikut ini.

NASDAQ Index (dalam USD)

——LCCMP Indea

oo - T — it _
[ p*' p‘*’ p" si" o"’ vu” & p”‘ p"’ & n‘* 9‘9

v\}q’ Q,Q _\\)o ‘» o5

et Q;» Q,x & @. Q\ t;» -, Q-g 0‘» I ¥

HANG SENG INDEX {dalam HKD)

— 5! Index

S R \p" s?’ D“ s>°’ & &
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Gambar 1.1 Pergerakan Bursa Saham

Sumber: Hasil pengolahan penulis dari dala Bloomberg
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Pada gambar tersebut dapat dilihat pola yang sama di tiga bursa saham. Semua
mengalami penurunan pada bulan September-Oktober 2008, dan meningkat
kembali pada bulan Mei-Juni 2009. Hal ini menunjukkan bahwa ada korelasi antar
stock market di Indonesia dengan yang ada di Amerika Serikat dan di Hongkong.
Apakah korelasi yang terjadi saat ini karena stock markes AS yang besar atau

karena faktor lainnya pertu diteliti secara empiris.

Pola pergerakan yang sama pada bursa saham menimbulkan beberapa
perianyaan. Salah satunya adalah faktor apa yang menyebabkan terjadinya pola
yang sama Dengan kata lain, penulis ingin melihat faktor-faktor apa sajakah
yang mempengaruhi korelasi stock market Indonesia dengan stock market negara
lain. Faktor yang ingin dilihat tidak saja hanya faktor-faktor yang berkaitan
langsung dengan pasar finansial namun faktor-faktor lain yang diduga dapat
menjadi pemicy, yaitu fakior-faktor geo-politis yang telah lama diduga sedikit-
banyak mempengaruhi iklim investasi di suatu negara. Dengan demikian, faktor-
faktor yang ingin diteliti menyangkut faktor ekonomi dan faktor lainnya (faktor-
faktor geopolitis).

Pada penelitian ini, korelasi sfock market yang diteliti adalah sfock marker
Indonesia dengan sfock market di lima negara lainnya. Namun negaranya hanya
dibatasi pada 5 negara. Negara tersebut adalah Jepang, Hongkong, Australia,
Amerika Serikat dan Inggris, Pemilihan negara ini berdasarkan tingkat
kapitalisasinya yang besar, dengan asumsi bahwa jika tingkat kapitalisasinya
terhadap pasar dunia besar, maka akan mempunyai pengaruh ke Indonesia Lalu
penulis memilih negara-negara yang mempunyai jarak yang bervariasi agar faktor
geografis dan stock market ini dapat diteliti. Sebenamya terdapat 15 pasar yang
kapitalisasi pasamya besar, seperti yang dapat dilihat padaz Tabel 1.1, namun
penulis hanya mengambil sampel berupa satu negara pada setiap benua, dengan
pengecualian Asia dua negara Stock marker yang dipilih dalam tabel, adalah

kolom yang diben wama.
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Tabel 1.1 Bursa Saham dengan Kapitalisasi Terbesar

KAPITALISASI PASAR
Rank NAMA NEGARA (dalam Miliar USD)
1 New York Stock Amerika Serikat 15,651

Exchanpe
Tolo

3 Euronext Belgia, Prancis, 4223
Belanda, Portugal
4 ASDAQ: 3¢
5 London Stock Inggris 3,852
Exchange
6 Shanghai Stock Cina 3,694
Exchange
7'.. '} Hong Kong:Stock
8 | Toronto Stock Kanada 2,187
Exchange
9 Frankfurt Stock Jerman 2,105
Exchange
10 Bombay Stock India 1,819
Exchange
11 BME Spanish Spanyol 1,800
Exchanges
12 National Stock India 1,660
Exchange of India
13 BM & FBovespa | Brazilia 1,370
14 | Australian Australia -~ © = | 1,298
Securities SEm .
Exchange - i |
15 SWX Swiss Switzerlan 1,271
Exchange

Sumber: Hasil pengolahan penulis dan data www.wikinvest com/wiki/List of Stock Exchanpes

Masing-masing dari ke-5 negara yang dipilih tersebut memliki return

stock market yang berbeda dan jarak yang bervanasi, oleh karena itu penulis ingin
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mencoba menerapkan model gravitasi dalam penelitian ini. Seperti model
gravitasi lainnya, faktor yang diteliti melibatkan jarak, size, serta faktor-faktor lain
yang dapat menjadi pull factor ataupun push factor dari korelasi tersebut. Faktor

tersebut antara lain Good Governance dan country risk.

Berdasarkan permasalahan yang secara singkat telah dijelaskan maka
pertanyaan yang ingin dijawab adalah :
a Apakah Gravity Model dapat digunakan untuk melihat faktor yang

mempengaruhi korelasi stock market Indonesia dengan stock market di 5

negara lainnya.

b. Apakah vanabel Size (besarnya kapitalisasi pasar) dan Distance (jarak),
mempengaruhi korelasi stock market Indonesia dengan stock market di 5
negara lainnya.

c. Apakah variabel OLOH (Over Lapping Open Hour) , Index Law (indeks
kepatutan hukum), dan Variable Dummy Suku Bunga Riil mempengaruhi

korelasi stock market Indonesia dengan stock market di 5 negara lainnya

d. Variabel mana, dari variabel Size (besarnya kapitalisasi pasar) , Disfance
(jarak), variabel OLOH (Over Lapping Open Hour) , Index Law (indeks
kepatutan hukum), atau Variable Dummy Suku Bunga Riil yang paling
mempengaruhi korelast stock market Indonesia dengan stock market di 5

negara lainnya.

1.3 Tujuan Penelitian
Dalam penelitian ini terdapat empat tujuan penelitian, yaitu:

a Mengetahui apakah Gravity Model dapat digunakan untuk melihat faktor
yang mempengaruhi korelasi stock market Indonesia dengan sfock market

5 negara lainnya pada tahun 2004-2009.

b. Mengetahui apakah variabel Size (besarnya kapitalisasi pasar) dan
Distance (jarak), mempengaruhi korelasi stock market Indonesia dengan

stock market 5 negara lainnya
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¢. Mengetahui apakah variabel OLOH (Over Lapping Open Hour) , Index

Law (Indeks kepatutan hukum), dan Variable Dummy Suku Bunga Riil
mempengaruhi korelasi stock market Indonesia dengan stock market 5

negara lainnya.

Mengetahui variabel mana, dari varibel Size (besamya kapitalisasi pasar) ,
Distance (jarak), variabel OLOH (Qver Lapping Open Hour) , Index Law
(Indeks kepatutan hukum), atau Variable Dummy Suku Bunga Riil yang
paling mempengarvhi korelasi stock market Indonesia dengan stock

market 5 negara lainnya.

1.4 Hipotesis

Hipotesis pertama
Hy: B1=0

Hi:  P:i#0

Atau dengan kata lain;

Hy: Model Gravitasi (melalui variabel Size) tidak dapat digunakan untuk
melihat faktor yang mempengaruhi korelasi srock market Indonesia

dengan stock market 5 negara lainnya pada tahun 2004-2009.

H;:  Model Gravitasi {melalui variabel Size) dapat digunakan untuk untuk
melihat faktor yang mempengaruhi korelasi stock narket Indonesia

dengan sfock market 5 negara lainnya pada tahun 2004-2009

Hipotesis kedua
Ho: fB2=0
Hi: p2#£0

Atau dengan kata lain;
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Ho: Model Gravitast (melalui variabel Distance) tidak dapat digunakan
untuk melihat faktor yang mempengaruhi korelasi stock marker Indonesia
dengan stock market 5 negara lainnya pada tahun 2004-2009.

H;:  Model Gravitasi (melalui variabel Distance) dapat digunakan untuk
untuk melihat faktor yang mempengaruhi korelasi stock market Indonesia
dengan stock market 5 negara lainnya pada tahun 2004-2009

Hipotesis ketiga

Hp: Bs=0

Hi: fa#0

Atau dengan kata lain,

H;: Variabel OLOH tidak mempengaruhi secara signifikan korelasi
stock market Indonesia dengan stock market 5 negara lainnya pada
tahun 2004-2009.

Hi:  Variabel OLOH mempengaruhi secara signifikan korelasi sfocx
market Indonesia dengan stock market 5 negara lainnya pada tahun
2004-2009.

Hipotesis keempat
Ho:  PBs=0

Hy:  Ba#0

Atau dengan kata lain;

Hy:  Variabel Law tidak mempengaruhi secara signifikan korelasi siock
market Indonesia dengan stock market 5 negara lainnya pada tahun
2004-2009,

H,: Variabel Law mempengaruhi secara signifikan korelasi stock
marke! Indonesia dengan stock market 5 negara {ainnya pada tzhun
2004-2009,
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» Hipotesis kelima

Ho: Ps=0
H;: Ps #0
Atau dengan kata lain;

Hy: Variabel Dummy Suku Bunga Riil tidak mempengaruhi secara
signifikan korelasi stock market Indonesia dengan sfock market 5
negara lainnya pada tahun 2004-2009.

H;:  Vadabel Dummy Suku Bungan Riil mempengaruhi secara signifikan
korelasi stock market Indonesia dengan stock markei 5 negara
lainnya pada tahun 2004-2009

1.5 Manfaat Penelitian

Diharapkan hasil penelitian ini dapat memberikan manfaat sebagai
pelengkap informasi mengenai hubungan antar stock market. Mengingat belum
pernah ada penelitian serupa yang dipublikasikan di Indonesia, penulis berharap
dapat menyumbangkan hal baru di dunia pendidikan manajemen keunangan di

Indonesia.

1.6 Sistematika Penulisan
BAB 1 Pendahuluan

Bab ini menerangkan latar belakang penelitian, rumusan masalah, tujuan

penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika penulisan.

BAB 2 Landasan Teori

Bab ini memaparkan landasan teori dan studi literatur yang akan dijadikan acuan
pada pembahasan selanjutnya. Selain itu akan dijelaskan mengenai variabel-
variabel vang digunakan dalam penelitian, meliputi variabel dependen dan

variabel independen.
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BAB 3 Metodologi Penelitian

Bagian pertama bab ini menerangkan tentang data yang digunakan, meliputi
sampel data, jenis data, dan sumber data. Selanjutnya adalah penjelasan tentang
metode penelitian dan pemilihan model.

BAB 4 Hasil Estimasi dan Analisis

Bab ini menerangkan tentang analisis terhadap hasil yang diperoleh dalam
penelitiar, serta hal-hal yang terkait dengan hasil penelitian.

BAB 5 Kesimpulan dan Saran

Bab ini menerangkan tentang kesimpulan penelitian dan hasil penelitian im.
Selain itu, dijelaskan pula mengenai keterbatasan penelitian ini dan saran-saran

untuk peneliian berikutnya
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BAB 2

LANDASAN TEORI

"2.1 Pasar Keuangan

Pasar kevangan adalah suatu sistem pasar yang memfasilitasi terjadinya
perdagangan antar produk dan turunan keuangan seperti misalnya bursa efek yang
memfasilitasi perdagangan saham, obligasi dan waran. Bursa efek atan dalam
penelitian ini lebih sering digunakan istilah “stoeck market” adalah suatu pasar
yang memberikan sebagian “ownership” korporasi kepada pihak yang ingin
membelinya (Mishkin dan Eakins, 2000). Stock market sekarang, telah menjadi
faktor penting dalarn pengambilan keputusan investasi di dumia bisnis. Stock
market sudah ada di dunia sebelum perang dunia pertama, dan terus berkembang

hingga sekarang.

2.2 Definisi Stock Market Correlations

Wichard, Merkwirth, dan Alek (2004) mengartikan cross correlation
pada sfock marker adalah kumpulan dari rata-rata refurn dari pasar yang
koefisiennya dapat menunjukkan pergerakan pasar. Korelasi selalu terjadi antara
dua entitas, dimana disini terjadi pada stock market i dan stock market j. Interaksi
yang terjadi menyebabkan perubahan pada salu pihak akan mempengaruhi pihak
lainnya Rumus dar srock marker correlation yang diajukan olsh Wichard,
Merkwirth, dan Alek (2004) adalah sebagai berikut:

Py = =
(R —R,°—(R; =R,)*
N I iy s @.0)
Keterangan;
py = Korelasi antara stock market 1 dengan stock market
Ri = Return harian stock market i
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Rj = Return harian stock market j

Joshua M. Pollet dan Mungo Wilson (2007) menyebutkan bahwa korelasi stock
market adalah suatu hubungan refurn pasar. Hubungan ini dapat dijadikan alat
prediksi (forecasting) return suatu pasar dar pasar satunya Korelasi stock
market diduga dapat menambah informasi sehingga dapat meminimumkan risiko.
Hal ini juga sama seperti yang dikatakan oleh Forbes dan Rigobon (2002).

Pada penelitian Forbes dan Rigobon (2002), korelasi yang digunakan
adalah conditional correlation, sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh
Flavin, Hurley, dan Rousseau (2001) korelasi yang digunakan adalah
unconditional correlation. Perbedaannya terletak pada cara pengolahan secara

statistik.

2.3 Stock Market Overview
23.1 Bursa Efek Indonesia

Bursa Efek Indonesia sudah ada dar hampir satu abad yang lalu, bursa
tersebut didirikan pada tahun 1912. Pasar modal ketika itu didirikan oleh
pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial alau VOC.
Namun karena dalam keadaan perang, maka bursa ini sering vakum. Bursa ini
baru aktif dibawah pemerintahan Indonesia pada tahun 1977. Pada tanggal 10
Agustus 1977, Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto. BEJ
dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal). Tanggal 10
Agustus diperingati sebagai HUT Pasar Modal.

Pada tangal 1 Desember tahun 2007, pemeriniah memutuskan untuk
menggabung Bursa Efek Jakarta sebagai pasar saham dengan Bursa Efek
Surabaya sebagai pasar obligasi dan derivativee Hal ini dilakukan demu
keefektivitasan operasional dan transaksi. Penggabungan ini meubah Bursa Efek
Jakarta (BEJ) menjadi Bursa Efek Indonesia (disingkal BEI, atau /rdonesia Stock
Exchange, disingkat IDX), yang terletak di Jakarta.
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Saat ini BEI telah berkembang pesat, dengan jumleh emiten yang juga
semakinn banyak Saat ini (2009) terdapat 402 perusahaan yang tercatat sebagai
emiten di BEI Ini angka yang tinggi, mengingat pada tahun 1987 hanya terdapat
24 emiten. Di Bursa Efek Indonesia terdapat 6 (enam) jenis indeks. Namun yang
digunakan dalam penelitian ini hanya IHSG. Indeks Harga Saham Gabungan atau
THSG (Composite Stock Price Index), menggunakan semua saham yang tercatat
sebagai komponen penghitungan indeks. Besarnya kapitalisasi pasar di BEI, dapat
dilihat pada Gambar 2.1 berikut ini:

JCI Index {palam Jutaan Rupiah)

2,500.000,000 ; - - - o o= ok —ee
2,000.000,000 |
1,500,000,000 |-

1,000.000,000 -

500,000,000 -

> & K & & &
~ 2 a~ 2 2 &
N N X ~ N X

i P P - w» o o

Gambar 2.1 Kapitalisasi Pasar BEI

Sumber: Hasil pengolahan penulis dari data Bloomberg

2.3.2 Tokyo Stock Exchange

Bursa Saham Tokyo (Tokyo Stock Exchange atau biasa disingkat TSE
atau TPX Index} adalah bursa saham yang terletak di Tokyo, Jepang. Didinkan
pada 15 Mei 1878, dan perdagangan dimulat di sana pada 1 Juni di tahun yang
sama. Bursa ini ditutup selama Perang Dunia II; setelah pengorganisasian

kembali, perdagangan dilanjutkan pada 16 Mei 1949.
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TSE adalah stock market terbesar kedua setelah NYSE (New York Stock
Exchange). Total perusahaan yang terdaftar pada TSE adalah sebanyak 2,339
perusahaan (per 31 Oktober 2009), dan terdapat 15 perusahaan asing. Emiten
terbagi ke dalam tiga bagian yaitu First Section (untuk perusahaan besar), Second
Section (untuk perusahaan berukuran sedang), dan “Mothers section™ (untuk
perusahaan- perusahaan baru dengan growrh tinggi). Berikut adalah pergerakan
jumlah kapitalisasi TSE;

TPX Index (dalam Jutaan Yen)

500,000,000 - - - -
450,000,000 - - - -
400,000,000 - -
350,000,000 -/
300,000,000 - - -
250,000,000
200,000,000 --
150,000,000 - : -
100,000.000 -—- : -
" 50,000,000 - - - e e L

30-fan-04  30-Jan-05  30-4an-06  30-Jan-07  30-Jan-08  30-Jan-09

L e - — —_-- - - o

Gambar 2.2 Kapitalisasi Pasar TPX Index

Sumber: Hasil pengolahan penulis darj data Bloomberg

2.3.3 Hangseng Index

Hanseng Index (biasa disingkat HSI) adalah bursa saham yang terletak di
Hongkong, yang didirikan pada pada tahu 1984, Namun sebenarnya pada tshun
1969 bursa ini sudah berdiri dengan nama berbeda. HSI adalah index gabungan
dart perusahaan-perusahaan terbesar di Hongkong Stock Exchange, dimana
perusahaan-perusahaan ini mencapai 67% dari total Hongkong Stock Exchange.
Formula untuk menghitung indeks di HIS adalah sebagai berikut;

_ X[P(¥) XI5 X FAF X CF] Ny
P S[P(t—1) X ISX FAF X CF] =1 (2.2)
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Keterangan;
« = Indeks hari ini
= L, = Indeks kemarin
« P = Harpa pada hari t
= P{-1) = Harga penutupan hari (t-1)
= IS = Saham yang dikeluarkan
= FAF = Freefloat-adjusted Factor, nilainya antara 0 and 1,
disesuaikan setiap enam bulan
= CF = Cap Factor, nilainya antara 0 and 1, disesuaikan setiap

enam bulan

Suatu perusahaan jika ingin Jisted di HSI harus memenuhi berbagai
syarat. Salah satu syarat untuk masuk ke dalam HSI adalah kapitalisasi yang
besar. Oleh karena itu kapitalisasi pasar pada HSI tinggi. Berikut adalah gambar
kapitalisasi pasar HSI: :

HSI Index {dalam jutaan Hongkong Dollar)
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Gambar 2.3 Kapitalisasi Pasar HSI

Sumber: Hasil pengolahan penulis dar data Bloomberg
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2.3.4 Australian Securities Exchange

Bursa efek Australia atau lebih dikenal dengan nama Australian Securities
Exchange (ASX) adalah merupakan bursa efek utama di Australia. ASX diawali
sebagai bursa swasta yang didirikan pada awal tahun 1861. Perdagangan di ASX
dilakukan sepenuhnya dengan sistem perdagangan elektronik. ASX adalgh
merupakan hasil penggabungan usaha (merger) antara Australian Stock Exchange
dan Sydney Futures Exchange, dan nama perusahaan hasil penggabungan usaha
tersebut adalah ASX sejak 5 Desember 2006.

ASX fterletak di Sidney dengan jumlah listing company sebanyak 2,179
perusahaan. Jumlah kapitalisasi pasar pada Juli 2009 adalah sebesar AUD
1,238,884, Berikut adalah gambar kapitalisasi pasar ASX;

1800000 ; - pale - Y
1600000
1400000 -
1200000 -
1000000
300000 — - W 4 % W N
BOOOOO - - - e - - J— i
400000 - o

200000 - ~ - - . Ll

(g ___ e ’ —— YR
30-Jan-04  A0-Jan-05  30-Jan-Q6  30-Jan-07  30-Jan-08  30-Jan-09

Gambar 2.4 Kapitalisasi Pasar ASX (Dalam AUD)

Sumber: Hasil pengolahan penulis dari data Bloomberg

2.3.5NASDAQ

NASDAQ adalah sebuah bursa saham di New York, Amerka Serikat.
NASDAQ, aslinya sebuah singkatan untuk National Association of Securifies
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Dealers Automated Quotations, adalah sebuah bursa saham yang dioperasikan
oleh National Association of Securities Dealers. Ketika memulai perdagangan
pada 8 Februari 1971, NASDAQ merupakan bursa saham elekironik pertama di
dunia. Sejak 1999, ia adalah bursa saham terbesar di Amerika Serikat dengan
lebih dari setengah jumlah perusahzan yang diperdagangkan di AS dicatat di sini.
NASDAQ terdiri dari NASDAQ National Market dan NASDAQ SmallCap Market.
Bursa utamanya terletak di Amerika Serikat, dengan cabang di Kanada dan
Jepang. NASDAQ juga mempunyai asosiasi dengan bursa saham di Hongkong
dan Eropa. Berikut adalah kapitalisasi pasar NASDAQ:

CCMP Index

5000000 «~ o ow e
4,000,000 *
3,000.000 -
2,000,000 -
1,000,000 -- E— il SR — — CCMP Index
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Gambar 2.5 Kapitalisasi Pasar NASDAQ

Sumber; Hasil pengolahan penulis dari data Bloomberg

23.6 London Stock Exchange

Bursa Saham London (atau dalam bahasa Inggris London Stock Exchange,
disingkat LSE) adalah sebuah bursa saham yang terletak di London. Didirikan
pada 1801, bursa ini merupakan salah satu bursa saham terbesar di dunia, dengan
banyak pencatatan saham dari luar negeri dan juga perusahaan Brilania Raya.
Pada Juli 2004 Bursa Saham London pindah dari Threadneedle Sireet ke
Patemmoster Square, dekat dengan Katedral St. Paul, dan masih dalam "Square
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Mile" (sebutan untuk wilayah City of London). Resmi dibuka oleh Ratu Elizabeth
I pada 27 Juli 2004. Berikut adalah kapitalisasi pasar London:

UKX Index
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Gambar 2.6 Kapitalisasi Pasar LSE

Sumber: Hasil pengolahan penulis dari data Bloomberg

2.4 Penelitian Sebelumnya

a. Explaining Stock Markei Correlation: A Gravity Medel Approach
(Flayvin, Hurley, dan Rousseauw, 2001)

Jumal ini adalah jurnal utama yang digunakan oleh penulis sebagai bahan
acuan, Mode! dalam penelitian ini lah yang kemudian diadaptasi oleh
penulis dalam peneliian Dalam penelitian ini, Flavin, Hurley, dan
Rousseau ingin meneliti determinan korelasi sfock market dunia. Berbeda
dari penelitian lainnya yang meniliti pada data fime series, penelitian ini
menggunakan data cross section dan time series, dengan model gravitasi.
Tujuan penggunaan model gravitasi dalam penelitian im antara lain
adalah, mampunya model untuk menjelaskan faktor-faktor geografis
(untuk mengakomodir banyaknya negara). Penelitian ini menggunakan 27

negara. Model pertama penelitian ini adalah sebagai berikut:

Corr; = 0 + B1 In(GCD); + B2 In(size; * size;) + i3 border ; + 4 lang i; +
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F5 coLlink ; + B6 currency ; +u ; 2.3)

Keterangan:

go = Intersep

B1-Bs = Parameter masing-masing variabel yang akan diuvji.

I = Stock market negara i (27 negara)

J = Stock market negara j (27 negara)

Corry = Unconditional correlation stock market i dengan negara j

(GCD); = Jarak antara / dan

(size; * size;)= Rata-rata kapitalisasi pasar

(border)y; = Variabel boneka untuk perbatasan negara, nilainya 1 jika
negara i dan j berbatasan, 0 untuk yang tidak

(Lang);; Variabel boneka untuk bahasa, milainya 1 jika negara i dan

(col.link) j;

(currency) ;=

mempunyai kesamaan bahasa, 0 untuk yang tidak

= Variabel boneka untuk negara kolonial, nilainya 1 jikanegara-

negara berasal dan kolom yang sama, 0 untuk yang tidak

Variabel boneka untuk kesatuan mata uang, nilainya 1 jika

negara-negara yang mata uangnya bersatu, 0 untuk yang tidak

error

Hasil dar model ini dinilai oleh Flavin, Hurley, dan Rousseau kurang

memuaskan, R? model ini sebear 59%. Oleh karena itu dikembangkan

sualu model lagi yang lebih berhubungan dengan pasar financial. Berikut

adalah model kedua yang digunakan:
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Corri;= 0 + p1 In(GCD); + p2 (OLOH) + f3 In (size; * size) + f4 In (Ind) ;
+f5Conc ; + foborder ;+ B7 lang ; + p8 (law/law;) + B9currency ; +u ;
24

Keterangan:

(OLOH); = Qver Laping Open Hour (Jumlah jam beroperasinya pasar
pada saat bersamaan) antara i dan j

(Ind) 5 = Variabel boneka untuk Industri, nilainya 1 jika industri
terbesar negara 1 dan negara j sama, 0 untuk yang tidak

(Conc) = Variabel konsentrasi, dimana market dibagi atas hanya lima
kapitalisasi tertinggi

(law;/law;) = Indeks hukum yang menunjukkan kenyamanan/keamanan
untuk berinvestasi.

Variabel-variabel yang digunakan kembali mempunyai pengertian yang

sama pada kedua model,

Hasil dari model ini lebih baik, dengan R* = 75%. Semua variabel
siginifikan kecuali variabel GCD, variabel boneka bahasa, dan variabel
boneka mata uang Variabel OLOH menjadi penemuan penting dalam
penelitian ini. Koefisiennya positif, yang berarti semakinn lama pasar buka
bersamaan maka kedua pasar tersebut mempunyai korelasi yan tinggi. Hal
ini terjadi karena perubahan harga pada suatu market akan dijadikan
“news” di market berikutnya sehingga market di dunia akan bergerak

secara strmultan,

Vartabel lainnya yang signifikan adalah size. Besamya suatu pasar
berpengaruh positif terhadap korelasi. Hal ini terjadi karena semakinn
besar pasar tersebut maka akan semakinn fliguid. Jika pasar semakinn
liquid berarti maka pasar tersebul bisa mengarahkan pasar satunya sebagai

sumber informasi.
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Variabel berikutnya yang signifikan adalah border, dimana
koefisien korelasinya adalah positif. Sermakinn suatu negara berdekatan
dengan negara satunya, maka semakinn besar korelasi yang terjadi. Hal ini
disebabkan oleh, kemudahan mencari informasi bagi negara yang lebih
dekat. Dimana pasar akan lebih "waspada” terhadap pasar yang lebih dekat
dibandingkan dengan pasar yang tidak dikenal.

Variabel-variabel baru yang ditambahkan ke dalam model ternyata juga
signifikan. Variabel tersebut adalah variabel industri, varaibel kosentrasi
pasar dan variabel hukum. Varabel industri dan konsentrasi dianggap
sebagai variabel risiko, dimana jika nilainya positif berarti korelasi antar
negara tinggi, Hal ini sama dengan variabel hukum yang bertanda positif.
Menurut Flavin, *‘The positive coefficient tells us that the closer markets
are in terms of ‘investor friendliness’ then the more likely they are to move
together” (p.18).Kesimpulan dari penelitian ini adalah bahwa temyata
faktor geografis berpengaruh di pasar finansial. Penggunaan model
gravitasi dapat digunakan pada pasar finansial.

. What Drives Correlation Between Stock Market Returns? Infernational

Evidence (Knif, Kolari, dan Pynndénen, 2008)

Penelitian ini ingin melihat korelasi stock marker menggunakan fime-
varying conditional correlation. Ini berarti mengkorelasikan variabel
ketika varian residual sekarang dipengaruhi oleh varan residual
sebelumnya. Penelitian ini dibatasi pada 11 negara (Amerika Serikal,
Jepang, Inggris, Jerman, Swiss, Perancis, Belanda, Denmark, Finlandia,
Norwegia, dan Swedia). Periode data adalah refurr harian (close to close)
tahun 1990-2005. Rumus conditional correlation adalah seperti ini;

1 1- ,
09 ({2) = @, <y loge,, - y2loge,, 25

5
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Mode! penelitian menggunakan GARCH (Generalized Autoregressive
Corditional Heteroskedasticity), modelnya adalah sebagai berikut:

ol =agtamw.’ +aw. I+ pot (2.6)
Keterangan:

¢ =  Volatilitas

[ = Iadalah indikator terjadinya asimetri volatilitas

0z = Jikanilainya positif maka ini indikasi tefjadinya leverage

Dampak dari adanya /everage pada korelasi dapat dilihat pada koefisien v.
Jika y bertanda negatif maka kehadiran fleverage akan menurunkan
korelasi. Hal ini terjadi jika terjadi krisis maka akan meningkatkan
volatilitas yang pada akhimya menurunkan korelasi.

Selanjutnya penelitian ini melihat leverage ini dampaknya apakah berbeda
disaat/diwaktn berbeda pada pasangan-pasangan negara yang berbeda

Kesimpulan dari penelitian ini adalah;

»  korelasi antar negara terjadi lebih besar ketika suatu pasar sedang turun
(bearish),

* korelasi antar negara juga dipengaruhi oleh volarility spill-over

s korelasi antar negara terjadi lebih rendah diantara negara-negara yang

over-lapping open hour yang sedikit.

¢. Exchange Rate Regime, Volatility and International Correlations on
Bond and Stock Markets (Bodart and Reding, 1999)

Penelitian ini ingin melihat korelasi srock market dan pasar obligasi dunia
yang dipengaruhi oleh rezim nilai tukar. Negara yang digunakan dalam
penelitian ini terbagi alas dua grup yaitu yang rezim nilai tukamya floating
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dan dengan yang nilai fukamya Peg. Model volatilitas penelitian ini
adalah:

Ri=ap+a;*Ry;+ e
hi=cptcy *ezt-l"'cz *hey

ell;= N[0,k 2.7

Dimana R adalah refurn harian suatu pasar, t adalah waktu, I adalah
informasi e, adalah inovasi. Untuk model korelasinya, penelitian ini juga
menggunakan GARCH. Model korelasi untuk penelitian ini adalah sebagai
berikut:

k€ = r+d2*ERM; + d3*ERM3] * [k * B> 2.8)

Keterangan:

h = conditional covarians antara retum stock market atau bond marke!

ro= korelasi conditional yang konstan antara stock market atau bond
markel

ERM=  variabel boneka untuk rezim nilai tukar

Hasil yang didapat dan penelilian 1m adalah rezim nilai tukar
mempengaruhi korelasi pada pasar oblipasi namun tidak pada bursa
saham. Dari hal im dapal disimpulkan bahwa pasar obligasi dipengaruhi
oleh kondisi milai tukar domestik, sedangkan bursa saham lebih

dipengaruhi oleh kondisi makroekonomi yang lain.

2.5 Definisi Variabel Model Penelitian

2.5.1 Variabel Tidak Bebas
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Variabel tidak bebas dalam penelrtian ini adalah korelasi antara srock
market Indonesia dengan stock markef di lima negara lainnya yaitu Jepang (Tokyo
Stock Exchange), Hongkong (Hangseng Stock Exchange), Australia (Australia
Stock Exchange), Amerika Serikat (NASDAQ), dan Inggris (London Stock
Exchange). Korelasi di sini disebut dengan wunconditional correlation.
Unconditional correlation berarti bahwa dalam perhitungan variansnya tidak
diberi syarat apa pun, sehingga korelasi antara dua variabel hanya dipengaruhi
oleh kedua variabel tersebut.

Data yang dikorelasi adalah refurn harian dari close-to-close price dar
indeks. Perhitungan refurn indeks tersebut adalah seperti rumus berikut:

r= Lﬂg (Iiﬂpl) (2'9)
Keterangan;
. r = ReturndariIndeks _
. Log = Logaritma
. [ = Harga penutupan indeks
. t = Waktu

Refurn dari stock exchange reporter (Indonesia) kemudian di korelastkan dengan
refurn dari stock exchange pariner (Jepang, Hongkong, USA, Inggris dan
Ausiralia). Korelasi unconditional ini dilakukan menggunakan sofiware
ekonometri Eviews. Nilai dan korelasi terletak antara 1 dan -1 (-1 < korelasi > 1).
Jika nilainya mendekati 1 artinya korelasi antar dua variabel semakinn tinggi
(high correlated), sebaliknya jika semakinn mendekati -1 maka semakinn rendah
(low corre!atéd). Jika nilainya adalah O, maka arlinya tidak ada korelasi {(no

correlation),

2.5.2 Variabel Bebas
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Size (Kapitalisasi Pasar)

Kapitalisasi pasar (market capitalization) adalah proxy yang digunakan
sebagai perwakilan dari ukuran masa pada penelitian ini. Kapitalisai pasar
dihitung dengan mengalikan jumlah (volume) saham indeks dengan harga
sekarang dari indeks tersebut. Jika dituliskan secara matematis, maka

persamaannya kan menjadi sebagai berikut:

Kap Pasar = Volume x Harga (2.10)

Kapitalisasi pasar dan indeks yang di dapat oleh penulis masih dalam satuan uang
domestik dari setiap indeks. Untuk menyamakan satuan mata uang, maka penulis
merubah kapitalisasi pasar tersebut kedalam satu mata uang (hard currency) yaitu
US Dollar (USD).

Jarak

Jarak adalah sejumlah spasi antara dua barang, dua titik atau dua gans.
Selain itu jarak juga bisa diartikan sebagai suatu perhitungan antara dua tempat,
Data jarak yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan jarak antara dua
kota tempat stock market yang bersangkulan (baik reporter maupun pariner).
Perhitungan jarak yang digunakan adalah Simple Distances Measuremens, yaitu
perhitungan yang dilakukan oleh Geo_cepii, berdasarkan lintang dan bujur suatu

tempat.

OLOH

OLOH (Over-Lapping Open Hour) adalah jam trading yang buka pada
saal bersamaan antara stock marker Indonesia dengan sfock market pariner. Data
dari OLOH di dapat dan waktu buka yang disamakan berdasarkan GMT
(Greenwich Mean Time). Berikut adalah data dari jam buka sfrock marker pada

penelitian ini:
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Tabel 2.1 Market Session
Market Market Session
Stock Marker GMT Session Berdasarkan | OLOH
Lokal GMT

BEI 7 09:30-16:00 | 02:30-09:00 -
Tokyo SE 9 09:00-15:00 | 00:00-06:00 6,5
Hangseng SE 8 10:00 - 16:00 |  02:00-09:00 3,5
Australia SE 10 10:00 - 16:00 | 00:00-04:00 1,5
London SE 0 08:00-17:00| 08:00-17:00 1
NASDAQ -5 09:30 - 16:00 14:30-21:00 0

Sumber: Hasil olahan dari data www wikinvest com/wiki/List_of Stock Exchanges

Law Index

Data indeks hukum ini di dapat dari membandingkan rule of law index

negara reporter dengan rule of law index negara parter. Jika dituliskan secara

matematis adalah sebagai berikut:

Law i

Lawyj = Law )
J (2.11)

Yang dimaksud dengan rule of law index disini adalah sebuah ukuran sebuah
keadaan negara dilihat dari sisi ketertiban hukumnya Agar pengertiannya lebih
jelas, berikut adalah kutipan langsung dart World Bank's Governance Matters VIII

repon:
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“The Rule of Law Index is a measure of "the extent fo
which agents have confidence in and abide by the rules of
society." The degree to which a society's atmosphere is
conducive to regular, orderly social and economic activity and
the pratection of private properly is an important measure of

government effectiveness.”

Semakinn tinggi nilai indeks ini berarti semakinn baik corporate governance di

negara tersebut. Berikut adalah nilai indeks di setiap negara:

Tabel 2.2 Indeks Law 2004-2008
Tahun Indonesia Jepang | Hongkong | Australia AS Inggris
2004 -0.78 1.27 14 1.81 1.47 1.67
2005 -0.84 1.29 1.5 1.74 1.51 1.56
2006 -0.74 1.38 i5 1.79 1.54 1.7
2007 -0.7 1.35 144 1.78 1.56 1.69
2008 -0.66 1.4 1.56 1.76 1.65 1.68

Sumber: Hasil olahan dari dala hitp://earthtrends.wri.org/

Interest Rate

Suku bunga yang digunakan dalam penelitian ini adalah suku bunga bank
sentral (seperti SBI dan sebagainya) atau suku bunga yang risk free. Kemudian
suku bunga i yang biasa disebut dengan suku bunga nominal, diubah menjadi
suku bunga niil. Suku bunga nil adalah konsep yang mengukur tingkat bunga yang
sesungguhnya setelah suku bunga nominal dikurangi dengan laju inflasi yang
diharapkan. Untuk mendapatkan nilainya, kita menggunakan persamaan yang

dikembangkan oleh Fisher:
1+i = (1+r)(1+7) (2.12)
Keterangan:

* 1= Suku bunga nominal

» 1= Suku bunga riil
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= 1= Expected inflation

Pada dasamya, suku bunga riil adalah suku bunga nominal dikurangi dengan

inflasi, atau IHK (Indeks Harga Konsumen). Berikut adalah rumus yang digunakan

dalam penelitian ini:

IHK, - IAK_,
IHK, 4

r=i-—
(2.13)

Pada penelitian ini suku bunga riil dijadikan variabel boneka (dummy
variabel). Nilai variabel sama dengan 0 jika pergerakan suku bunga riil negara j
tidak sama dengan pergerakan suku bunga nil negara i, dan variabel sama dengan
1, jika pergerakan suku bunga riil negara j sama dengan pergerakan suku bunga riil

negarai,

Universitas Indonesia

Determinan korelasi ..., Anindita Hestarina, FEB Ul, 2009

S VEEERIL L ieasTak CHTAL L. . . - 0 -



BAB 3

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Pembentukan Model

Salah satu tujuan dari penelitian ini adalah pengujian model. Ide awal dari
model yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah pengembangan dari
Gravity Mode! yang dikenalkan oleh Sir Isaac Newton pada tahun 1687, Newton
mengutarakan mengenai hukum gravitasi {(Law of Universal Gravitatiorn), dimana
gravitasi (gaya tarik-menarik antara dua benda) menurut Newion ditentukan oleh
dua faktor. Faktor tersebut adalah masa dan jarak dan kedua benda tersebut.
Model matematis awal dari Newton adalah sebagai berikut:

MiMj
Fj =G=3 |
J (3.1)
Keterangan:

= Fij adalah gaya tarik menarik antara benda ¢ dan benda f

= (G adalah konstanta yang nilainya tergantung dari unit yang akan
digunakan dalam perhitungan

= Mi adalah masa benda i/ dan M} adalah masa benda f

® Dij adalah jarak antara benda 7 dan benda j.

Model gravitasi tersebut kemudian dikembangkan pada berbagai penelilian, dan

penggunaannya disesuaikan dengan kebutuhan setiap penelitian,
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3.1.1 Model Gravitasi untuk Ekonomi

Model Gravitasi Newton sudah lama dikembangkan menjadi mode! yang
digunakan untuk penelitian di bidang ekonomi. Salah satu peneliti tersebut adalah
Jan Tinbergen yang memperkenalkan Model Gravitasi baru pada tahun 1962.
Model yang dikembangkan Tinbergen tersebut dapat digunakan untuk
menghitung arus perdagangan internasional. Persamaan tesebut dirumuskan
sebagai berikut:

L MIM!
Fj=0—=—
i (3.2)
Keterangan:

- Fjj adalah interaksi antara / dan j, interaksi tersebut bisa berupa arus

barang, arus orang, arus uang dan sebagainya

- G adalah konstanta yang nilainya tergantung dan unit yang akan
digunakan dalam perhitungan

- Mfi dan Mj adalah variabel yang dapat menggambarkan besarnya atau
masanya suatu negara, berdasarkan fakior ekonominya Jika ingin
mengukur arus dengan satuan uang maka variabel yang biasa
digunakan adalah GDP (Gross Domestic Product) atau GNI (Gross
Naftional Income). Jika ingin mengukur arus pergerakan tenaga kerja,

maka variabel vang dapat digunakan adalah populasi.
- Dij adalah jarak antara benda / dan benda ;.

Dari persamaan tersebut kemudian dibuat persamaan ekonometn sebagai berikut:
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Tij = kYiquﬁDij-Y
3.3)

Dimana Tij adalah trade antara dua negara, { dan j; Yi dan Yj adalah masing-
masing GDP dari negara i dan j; Dij adalah jarak antara kedua negara tersebut;
dan k adalah parameter. Variabel jarak digunakan sebagai pendekatan untuk biaya
transportasi. Maka semakin jauh jarak antara kedua negara, biaya transportasi
dalam melakukan frade akan semakin besar yang dampaknya akan menurunkan
frade kedua negara tersebut

3.1.2 Model Gravitasi untuk Manajemen Keuangan (Finance)

Seperti yang telah dijelaskan seblumnya di Bab IT, medel gravitasi yang
dikembangkan di bidang finance adalah sebagai berikut (ini sama dengan rumus
2.4):

Corr =0+ p1 In(GCD); + p2 (OLOH) + B3 In (size; * size) + p4 In (Ind) ; +

f5Conc ; + P6border; + p7 lang ;+ P8 (law/law) + f9currency ; + u;

Pemilihan variabel-variabel dependen ini berdasarkan pada apa yang dianggap
berhubungan dengan pasar keuangan. Model ini adalah model yang diadaptasi

dalam penelitian ini.

3.1.3 Model Penelitian

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan model gravitasi seperti yang
dijelaskan diatas, namun ada beberapa dependen variabel yang berbeda. Hal ini
dilakukan untuk penyesuaian terhadap kasus Indonesia Bila dinotasikan, model
tersebut adalah sebagai berikut:

Corr; = p0 + 1 In(Dist); -+ f2 Iu (sizey) +f3 (OLOH) + pd(lawylaw;) +

PSInterest + : (3.4)
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Intersep
Parameter masing-masing variabel yang akan diuji,
Stock market Indonesia

Stock market lima negara partner (Tokyo Stock Exchange,
Hangseng Stock Exchange, Australia Stock Echange,
NASDAQ, London Stock Exchange)

Korelasi stock market Indonesia (f) dengan negara-negara j
(di dapat dari korelasi daily return negara i-j periode
Januari 2004 hingga Juli 2009)

Jarak antara stock market di Indonesia (Jakarta) dengan
stock market di lima negara pariner, dalam skala ribuan

kilometer

Kapitalisasi pasar domestik partner pada periode Januar
2004 hingga Juli 2009, dalam jutaan USD

Over Laping Open Hour (Jumlah jam beroperasinya pasar

pada saat bersamaan) antara i dan j, dalam satuan jam.
Perbandingan antara indeks hukum negara i dan j
Variabel boneka (dummy variabel) suku bunga il

0 : Jika pergerakan suku bunga riil nepara j tidak sama

dengan pergerakan suku bunga riil negara i

1 : Jika pergerakan suku bunga riil negara j sama dengan

pergerakan suku bunga riil negara i

CITor

Ada beberapa variabel dependen yang digunakan oleh penelitian

sebelumnya, tidak digunakan oleh penulis. Hal ini disebabkan oleh banyak faktor,

salah satunya adalah perbedaan negara reporter. Pada penelitian sebelumnya
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jumlah reporter banyak (27 negara), namun dalam penelitian ini hanya terdapat 1

negara reporter yaitu Indonesia Selain itu ada beberapa perbedaan variabel
independen lagi yang akan dijelaskan dalam tabel berikut ini:

Tabel 3.1 Keterangan Variabel

Variabel Variabel
pada pada Keterangan
Jurnal Penelitian
Tidak ada perbedaan, hanya dalam penelitian ini
GCD; Dist; digunakan istilah Distance dan bukannya Great
Circular Distance
OLOH OLOH Tidak ada perbedaan
Kapitalisasi di dalam penelitan ini hanya
(size; b b kapitalisasi pasar domestik parfrer,bukannya rata-
siz
sizey) E rata kapitalisasi parmer dengan reporter, karena
reporter dalam penelitian ini hanya satu
Pada penelitian ini tidak dimasukkan variabel ini
Ind; - karena tidak adanya parfner yang sektor indusin
terbesarmya sama dengan Indonesia
Pada penelitian ini tidak dimasukkan variabel ini
c karena penulis kesulitan menemukan data
onc i -
’ konsentrasi 5 perusahaan terbesar yang pada setiap
stock market setiap bulannya
Pada penelitian ini tidak dimasukkan variabel ini
border - karena tidak adanya negara parmer yang
berbatasan langsung dengan Indonesia
Pada penelitian ini tidak dimasukkan variabel mi
karena tidak adanya negara parmer yang
lang;j -

mempunyai bahasa yang sama dengan Indonesia

untuk mempermudah aliran informasi
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Tabel 3.1 Keterangan Variabel (Lanjutan)

L Variabel
Variabel
pada Keterangan
pada Jurnal
Penelitian
(law;/law;) (law;/law;) Tidak ada perbedaan
Pada penelitian ini tidak dimasukkan variabel ini
CUITency j; - karena tidak adanya parfrer yang mempunyai
persatuan mata uang. Contohnya seperti Uni Eropa
Pada penelitian ini ditambahkan variabel baru
yang mempunyai hubungan dengan pasar
- Interest finansial, Hal ini dilakukan karena sudah banyak
variabel independen vyang tidak dipergunakan
dalam penelitian
Tabel 3.2 Ekepektasi Arah Variabel
Variabel | ropektasi Keterangan
Tanda

Distance -) Semakin jauh jarak suatu negara, maka korelast markel
tersebut akan lebih rendah.

Size ) Semakin besar suatu kapitalisasi pasar, maka marke!
tersebut mempunyai pengaruh terhadap market yang
lain, sehingga korelasi antar stock market tinggi

OLOH ) ) Jika tandanya positif maka semakin banyak wakiu
operasional yang bersamaan wakiunya semakin besar
korelasinya, atau dengan kata lain terdapat market
contagionjika negatif, maka terdapat noise (gangguan)
pada pasar.
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Tabel 3.2 Ekepektasi Arah Variabe! (Lanjutan)

Variabel Ek'ls‘:;l;t:si Kuteranpgan

(law/law;) +) Semakin serupa suatu pasar dengan pasar satunya
maka kedua pasar tersebut akan bergerak bersama

Inferest -) Interest rate diduga sebagai indikator nisiko, dimana

Rate jika suatu pasar dengan risiko  tinggi,
pergerakkannya tidak stabil sehingga tidak bergerak
beriiringan dengan siock market reporter

3.2 Jenis dan Sumber Data
3.2.1 Jenis Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
bersumber dari institusi-institusi yang ferkait dengan penelitian ini. Rentang
waktu data terbagy dalam skala bulanan. Periode data tersebut adalah dari bulan
Januari 2004 sampai dengan bulan Juli 2009. Namun bulan November 2004 tidak
ditkut serfakan dalam penelitian karena banyaknya data yang tidak tersedia (not
awailable). Untuk alasan pengolahan statistk, maka bulan tersebut tidak
diikutsertakan.

Metode yang digunakan adalah OLS (ordinary least square). Data yang
digunakan akan disusun dalam bentuk data panel (penggabungan dan cross-
section dan data time-series). Dalam penelifian ini, dala akan diolah dengan
menggunakan soffware statistik STATA versi 9.0 untuk memudahkan pengolahan
dan intepretasi output. Stata dipilih karena Stata adalah soffware yang baik untuk
pengolahan data panel, seperti yang dikutip dari jumal Pooling Space and Time
Fixed and Random Effects Models for Unit Effects oleh Jamie Monogan
berikut “Stata has very powerfil pooled data capabilities” (p.10). Selain Stata,
sofiware ekonometri Eviews juga digunakan. Ini hanya Untuk kenyamanan output

saja.
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3.2,2 Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Penulis
mengambil sebagian besar data dalam penelitian ini, di internet. Berikut adalah

sumber datanya:

Tabel 3.3 Sumer Data
Data Sumber Data
Index Institusi: Bloomberg
{Closing)

Kapitalisasi | Institusi: Bloomberg

Pasar

Kurs Mata | Intemmet: hitp://www. Imfstatistics.org/imf/

Uang

Jarak Intemnet: http://www.cepii. fi/fanglaisgraph/bdd/distances, htm
' Market Internet:

sesgion http:/fwww. wikinvest. com/wiki/List_of Stock Exchanges

Law Index Internet:

htip://earthtrends, wri, org/searchable _db/index php?step=countries

Suku Bunga | Institusi: Bloomberg, Bank Indonesia

Nominal Internet: hitp://wwiv. imfstatistics.org/imf/

IHK (CPI) Internet: http://www. imfstatistics.org/imf/

3.3 Metode Pengolahan Data

Model dalam penelitian ini menggunakan data cross section (stock market
di berbagai negara) dan data fime series (bulan). Untuk mengolah data yan
demikian, maka perlu penggabungan data. Penggabungan data ini disebut dengan
Data Panel. Data panel atau longitudinal adalah sebuah analisis ekonometrika

yang menggabungkan antara data lintas-waktu dan data lintas-individu tersebut.
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Data panel dapat diolah jika memunuhi kriteria tertentu, yaitu jika jumlah data
lintas-waktu (time series) lebih dar satu (t > 1) dan data lintas-individu (cross
section) juga lebih dari 1 (n> 1).

3.3.1 Keuntungan Menggunakan Data Panel

Kelebihan-kelebihan (keuntungan) dari menggunakan data panel adalah
sebagai berikut:

» Jika data disusun secara panel maka jumlah observasi yang dimiliki bagi

kepentingan estimasi parameter populasi akan semakin banyak Semakin
banyak jumlah observasi ini membawa akibat baik bagi data. Data akan
lebih informatif, kolinearitas antar variabel lebih rendah, lebih bervariasi,
dan derajat kebebasan (degree of freedom) yang lebih tinggi

= Pengaruh (effect) dari variabel dapat diidentifikasi dengan Iebih baik jika
dibandingkan dengan pengaruh dari data yang menggunakan salah satu
jenis saja {data time series saja atau data cross section saja). Dengan suatu
data fime-series saja, parameter yang didapat adalah estimasi parameter
antar wakfu tersebut, sedangkan data cross section akan memberikan

parameter antar individu saja
» Mampu mengonirol heterogenitas (perbedaan) individu.

= Estimasi dengan menggunakan data panel akan memungkinkan penelitian
unluk mempelajart model perilaku yang lebih kompleks dari pada jenis
data lain.

3.3.2 Jenis Data Panel

Terdapat liga pendekatan dalam mengolah model data panel. Ketiga
pendekatan itu adalah pendekatan kuadrat terkecil (pooled least square).
pendekatan efek tetap (fixed effect) dan pendekatan efek acak (random effect).
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Ketiga pendekatan ini diduga dapat mengurangi efek samping yang buruk dar
data panel.

3.3.2.1 Pendekatan Kuadrat Terkecil

Pendekatan dengan menggunakan metode kuadrat terkecil biasa (Ordinary
Least Square) adalah pendekatan yang paling sederhana dalam pengolahan data
panel. Pendekatan ini disebut juga dengan istilah Pooled Least Square. Metode
ini tidak memperhatikan perbedaan-perbadaan yang dapat disebabkan secara
spesifik oleh suatu inidividu atan waktu. Model ini mengasumsikan parameter-
paremeter intersep dan koefisien antar cross-section dan fime-series adalah sama.
Berikut adalah contoh dari persamaan matematis yang diggunakan:

Ya= BO + 1 Xy+g; (35)

Keterangan:

= Y = Variabel independent

) X = Variabel dependent

= po = Intersep

" Bl = Parameter

. il = 1,2,..,N

= t = 1,2,...T

. N = adalah 3" dari i atau jumlah unit cross section

s T = adalah )’ dar j atau jumlah periode time-series

" En = komponen error dalam pengolahan kuadrat kecil biasa (ini

merupakan asumsi)

Dengan persamaan diatas {ersebut, maka kita dapat melakukan proses estimasi
secara terpisah untuk setiap unit i (unit cross section). Untuk periode t = 1, akan

diperoleh persamaan regresi cross section sebagai berikut :
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Yu= po+pI Xn +eu (3.6)

Dimanai= 1, 2, . . ., N, dan untuk periode t = 2, akan diperoleh persamaan

regresi cross section sebagai berikut :

Yo= fo+p1 Xy +e&i2 B.7

Begitu seterusnya hingga sampai unit i ke n. Implikasi dari hal ini adalah
diperolehnya persamaan yang sama sebanyak T. Begitu juga sebaliknya, kita juga
akan dapat memperoleh persamaan deret waktu sebanyak N (jumlah cross-
section) untuk setiap T observasi. Namun, untuk mendapatkan parameter 0 dan
B! yang konstan dan efisien dibutuhkan bentuk regresi yang lebth besar dengan

melibatkan sebanyak NxT observasi.

3.3.2.2 Pendekatan Efek Tetap

Model efek tetap (atau yang bisa juga disebut sebagai Least-Squared
Dummy  Variables/LLSDV  atan Covariance Model) adalah teknik yang
menghasilkan konstanta atau intersep persamaan yang berbeda untuk masing-
masing unit cross section dengan asumsi pengaruh gannguan/error di masing-
masing unit cross section bersifat tetap secara deret waktu. Model ini menangkap
variasi yang unik dalam suatu intersep yang bervariasi dan satu tempat ke tempat
lain maupun unik dalam waktu. Hal ini dilakukan untuk mengatasi kesulilan
dalarn pendekatan pertama tadi. Kesulitan tersebut adalah asumsi intersep dan
slope dari persamaan regresi yang dianggap konstan baik antar individu maupun
antar waktu yang mungkin tidak masuk akal. Secara umum, lindakan yang sering
dilakukan untuk mengatasi masalah ini adalah dengan memasukkan variabel
boneka (dummy variable) untuk memungkinkan ferjadinya perbedaan nilai

parameter yang berbeda-beda baik lintas unit maupun antar waktu.
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Oleh karena itu pendekatan dengan memasukkan variable boneka ini
dikenal dengan sebutan efek tetap atau Least Square Dummy Variable. Persamaan
matematis pendekatan ini adalah sebagai berikut:

Yit=ap+ aiDy + axDsi+....... +ﬂ1Xm+ﬂ2Xza+ ........ +u; (3.8)
Keterangan:
» Dit = Variabel boneka dimana nilai 1 untuk individuke-i, 7=2,.. . N
dan nilai O untuk sebaliknya
" g = Intersep untuk model
* g, = Intersep dari unit cross-section
* fin = Intersep dari unit Zime-series.

Dengan melakukan penambahan variabel boneka, derajat kebebasan dari
model ini akan berkurang, yang pada akhimya akan mempengaruhi keefisienan
dari paramenter yang diestimasi. Atas dasar ifu maka keputusan memasukkan

variable boneka ini harus melalui pertimbangan statistik.

Untuk melihat apakah model ini (FEM) lebih baik daripada model kuadrat
terkecil perlu dilakukan pengujian terhapadap koefisien determninasai (biasa
disebut dengan R-Square) dari kedua model. Pertimbangan pemilihan pendekatan
yang digunakan it didekati dengan menggunakan statisik F. Cara
penghitungannya adalah sebagai berikut

(R ur— R r);
‘dfa
F =

1 —Riui);
‘dfb
(3.9)
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Keterangan:
« Rlur = Koefissien determinasi yang terestriksi
« R?’r = Koefissien determinasi yang tidak terestriksi, nilainya berasal
dari model fixed effect
s dfa = Numeralor
s dfpb = Denumerrator
3.3.2.3 Pendekatan Efek Acak

Seperti yang sudah disebutkan diatas, memasukkan variabel boneka dalam
model efek tetap akan menimbulkan konsekuensi. Berkaitan dengan hal ini, ada
pendekatan lain yang dapat mengatasi masalah tersebut yaitu pendekatan efek
acak. Dalam pendekatan efek acak, parameter-parameter yang berbeda antar
daerahfindividu maupun antar waktu dimasukkan ke dalam error. Karena hal
inilah, model efek acak sering juga disebut mode! komponen error atau ECM
(Error Component Model). Persamaan model tersebut adalah sebagai berikut :

Yie=§0+ I Xy + &

Ejp = Ui+ V1 + Wit (3.10)
Keterangan:
=y -N(O,5u%) = Komponen cross section error
=y -N(0, §v%) = Komponen fime series error

" wi- N(O, 5w

Komponen error kombinasi

Dengan memasukkan parameter-parameter yang berbeda antar daerah/individu
maupun antar waktu ke dalam error, maka parameter yang merupakan hasil

estimasi akan menjadi semakin efisien. Untuk menguji apakah lebih baik
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menggunakan FEM atau ECM, maka dilakukan uji Hausman dengan

pertimbangan nilai Chi Square Statistics (chi®).

3.4. Pengujian Model
3.4.1 Kriteria Ekonomi

Kriteria ekonomi adalah menguiji suatu model mengenai hubungan yang
logis antara variabel dependen dengan variable independen. Hubungan antar
kedua variabel tersebut, dapat berupa hubuogan yang positif (searah) ataupun
hubungan negatif (berlawanan arah/berbanding terbalik).

3.4.2 Kriteria Statistik

Kriteria statistik adalah untuk menguji model secara statistik agar hasil estimasi
dapat diandalkan. Pengujian-pengujian tersebut adalah:

* Uji t, pengujian ini dilakukan dengan menggunakan uji t-statistik pada
tingkat kesalahan 1%, 5%, dan 10%. Uji ini dilakukan untuk melihat
apakah variabel bebas signifikan mempengaruhi vanabel tidak bebas.
Dengan hipotesis HO = variabel tidak bebas mempengaruhi variabel
bebas. Jika p-value > o, maka HO tidak dapat diterima. Sebaliknya jika
Jika p-value <o, maka HO diterima,

= Uji F, pengujian int bertujuan untuk melihat apakah semua variabel bebas
secara bersama-sama mempengaruhi vanabel tidak bebas. Semakin tinggi
nilai F ini maka terdapat hubungan yang sangat kuat secara linear antara
variabel-variabel dalam persamaam tersebut. Jika HO tidak diterima berarii
model signifikan menjelaskan vanabel tidak bebas. Sebaliknya jika HO
diterima berarti model tidak signifikan.

» Uji R? pengujian ini dilakukan untuk mengukur varasi dari seluruh
variabel tidak bebas yang mampu dijelaskan oleh variabel bebas. Nilai R?

berkisar antara 0 dan 1. Jika nilainya semakin mendekati 1, maka model
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tersebut semakin sempurna dalam mengestimasi perilaku variabel tidak
bebas.

3.4.3 Kriteria Ekonometri

Ekonometrik diartikan sebagai ukuran ekonomi atau economic
measurement, oleh karena itu penting sekali untuk menguji model secara
ekonometrik Model yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan model
regresi berganda (multiple regression). Regrest berganda adalah hubungan antara
beberapa (lebih dari satu) variabel independen (vaiabel penjelas) dengan variabel
dependen (variabel yang dijelaskan). Dalam analisis regresi, metode pendugaan
yang sering digunakan adalah metode OLS (Ordinary Least Square), atau sering

disebut dengan asumsi klastk.

3.4.3.1 Asumsi Dasar !/ Asumsi Klasik

Model OLS mempunyai beberapa asumsi yang harus dipenuhi, agar hasil
estimasi benar-benar efisien dan dapat dipercaya. Asumsi-asumsi ini harus
terpenuhi unfuk menghasilkan nilai parameter yang BLUE (Best Least Unbiased
Estimator). Asumsi-asumsi dasar tersebuf mencakup homoskedastik, no-
multicollinearity dan no-autocorrelation, Lebih jelasnya mengenai asumsi-

asumsi tersebut adalah sebagai berikut;

* Model regresi adalah linier dalam parameter, sehingga hubungan antar
variabel dependen dengan variabel independen merupakan hubungan

linear.

* Tidak ada hubungan linear yang persis sama antar variabel bebas ( tidak

ada multikolinearitas).
» Nilai perkiraan (expected value) dari error adalah nol, E(g) =0

= Error mempunyai varians yang konstan untuk setiap observasi, E(s%) = o®

(Homoskesdastisitas), seperti gambar dibawah ini:
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Assumptions of the Simple
Y Unear Regression Model

E[YFBo + B X

Identical normal
distributions of errors,
all centered on the
regresalon ine.

> X

Gambar 3.1 Error yang Bersifat Homoskedastik

Sumber: http\vwww. fe.imnes.ac.id/fenew/files/kurikulum/ekonometrika/

= Tidak bias, artinya hasil nilai estimasi sesuai dengan nilai parameter.

3.4.3.2 Penyimpangan Asumsi dan Cara Mengatasi

Asumsi penting dari model regresi klasik adalah homoskedastisitas. Ini berarii
bahwa disturbance term error dan varians, sama untuk semua disiurbance term
error. Atau dengan kata lain error harus mempunyai varian yang sama (konstan
dari waku ke wakiu) yaitu E(e2) = o>. Masalah heteroskedastisites akan lebih
sering muncul pada data ¢ross-sectional danpada time series. Heteroskedastisitas
terjadi apabila varians dari setiap kesalahan pengganggu tidak bersifat konstan.
Dampak yang akan ditimbulkan adalah asumsi yang terjadi masih tetap tidak
berbias, tetapi tidak lagi efisien. Bila hal ini tejadi tidak akan merusak
ketidakbiasan dan konsistensi yang merupakan sifal-sifat dari OLS. Akan tetapi
estimast tidak mempunyai varian terkecil sehingga tidak lagi memenuhi asumsi
BLUE. Asumsi BLUE akan tercapai apabila menggunakan metode kuadrat
terkecil tertimbang (weighted least square). Apabila kita menggunakan metode
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kuadrat terkecil tak tertimbang atau QLS maka varian-varian ini tidak lagi seperti
varian berdasarkan OLS.

Walaupun dengan mudah kita menyebutkan konsekuensi yang ditimbutkan
oleh adanya heteroskedastisitas, namun sukar sekali untuk mendeteksi hal ini,
sebab di dalam penelitian ekonometrik, biasanya hanya ada satu nilai variabel
independen untuk variabel dependen tertentu. Seandainya varian heteroskedastis
diketahui, cara yang paling mudah untuk memecahkan masalah ini, adalah dengan
memberi bobot komponen erromya Cara lainnya adalah dengan
mentransformasikan model ke dalam bentuk logaritma, yang hanya dapat
dilakukan jika semua data bemilai positif Atau dapat juga dilakukan dengan
membagi semua variabel dengan variabel yang mengalami gangguan

heteroskedastisitas

Salah satu statistik uji yang dapat digunakan unfuk menguji apakah ragam
dari error bersifat homoskedastik atau tidak adalah Breusch-Pagan Test. Menurut
Kutner, et al (2004), uwji ini mengasumsikan bahwa komponen error adalah
independen dan tersebar normal. Cara mendeteksi ini dapat dilakukan pada
proéram pengujian pada soffware Stata SE.9 (Breusch-Pagan / Cook-Weisberg
test for heteroskedasticity, dengan periniah regresi = estat hettest). Hipotesis dar
pengujian ini adalah HO = vanans konstan (tidak ada heteroskedastisitas). Tolak
HO jika Prob > chi’, sebaliknya terima HO jika Prob < chi’.

Asurnsi model regresi linear klasik lainnya ialah bahwa tidak ada
kolinearitas ganda (multikolinearitas) diantara variabel bebas. Istilah
Multikolinearitas pertama kali ditemukan oleh Ragnar Frisch yang berarti adanya
hubungan liniear yang sempurna atau pasti diantara beberapa alau semua variabel
bebas dari model regresi berganda. Dalam intepretasi secara luas kolinearitas
ganda menunjukan situasi dimana terjadi hubungan linear yang eksak atau

mendekati eksak diantara variabel bebas.

Konsekuensi daripada kolinearitas ganda adalah apabila ada kolinearitas
yang sempuma (perfect collinearity) diantara variabel bebas, koelisien regresi
parsial dan masing-masing variabel bebas tidak menentu (indeterminate) dan

standar erornya tak terbatas. Seandainya kolienaritas tinggi akan tetapi lidak
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sempurna, koefisien regresinya dapat dicari akan tetapi standar eromya terlalu

bisa dijadikan parameter.

Walaupun tak ada metode yang tepat atau pasti untuk mengetahui atau

mendeteksi kolinearitas akan tetapi ada beberapa indikator yang dapat digunakan

untuk mendeteksinya, yaitu sebagai bertkut:

Nilai R? besar sekali dan tak satupun dari koefisien regresi parsial yang
signifikan kalau dipergunakan kriteria uji t.

Di dalam mode! yang mencakup dua vanabel bebas atau lebih, koefisien
korelasi sederhana dapat menyesatkan sebab mungkin bisa terjadi
mempunyai koefisien sederhana yang rendah akan tetapi masih diperoleh
kolinieritas ganda yang tinggi. Dalam situasi semacam ini kita perlu

meneliti koefisien korelasi parsial.

Di dalam model yang mencakup duva variabel bebas, untuk mengetahui
adanya kolinearitas ganda, kita hitung koefisien regresi sederhana antar
dua variabel tersebut, jika nilai koefisien korelas: regresi int tinggi berarti

memang ada kolinearitas ganda

Apabila R? tinggi akan tetapi koefisien korelasi parsial rendah maka
adanya kolinearitas ganda merupakan suatu kemungkinan yang besar.
Akan tetapi bila R? tinggi dan koefisien korelasi parsial juga tinggi maka
multikolinearitas sulit dideteksi.

Menurut Gujarati (2006) gejala Multikolinearitas ini dapat dideteksi dengan

beberapa cara atara lain;

Menghitung koefisien korelasi sederhana (simple correlation) antara
sesama variabel bebas, jika terdapat koefisien korelasi sederhana yang
mencapai atau melebihi 0.8 maka hal tersebut menunjukkan terjadinya
masalah multikolinearitas dalam represi

Menghitung nilai Toleransi atau VIF (Variance Inflation Factor), jika nilai

Toleransi kurang dart 0.1 atau nilai VIF melebihi 10 maka hal tersebut
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menunjukkan bahwa multikolinearitas adalah masalah yang pasti terjadi
antar variabel bebas

» Lakukan regresi antar variabel bebas dan menghitung masing-masing R2 ,
kemudian melakukan uji - F dan bandingkan dengan Ftabel (a;k-2,n-k+1).
Jika nilai Fhit melebihi nilai Ftabel berarti dapat dinyatakan bahwa Xi

kolinier dengan X yang lain.

Cara lain yang dapat digunakan untuk mendeteksi multikolinearitas adalah
dengan melakukan uji korelasi antar variabel dependen, melalui sofiware
Stata SE.9. Uji yang dilakukan adalah Pairwise Correlation. Bila nilai korelasi
antar variabel lebth dan 0,8 , maka terdapat masalah multikolinearitas dalam
model. Masalah multikolinearitas ini dapat diatasi walaupun tidak ada metode
pasti yang digunakan, akan tetapi beberapa aturan bisa dipergunakan yaifu

a Menggunakan informasi yang sebelumnya

b. Pooling data yaitu menggabungkan data cross section dengan fime series

data
¢. Mengeluarkan variabel dengan kolinearitas yang tinggi
d. Mentransformasi data dengan perbedaan pertama
e. Menambah data (observasi) yang baru

f Do Nothing (walaupun ini terkesan bukan sebagai solusi, namun

sebenarnya hal ini dibolehkan karena tidak mengganggu asumsi BLUE).
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BAB 4
HASIL ESTIMASI DAN ANALISIS

4.1 Proses Pengolahan Model

Proses pengolahan model pada penelitian ini dimulai dari pembetukan
variabel dependen dan pemilihan variabel independen. Berikut adalah alur/proses
dari pengolahn model pada penelitian ini:

Pengumpulan data harga penutupan harian Pemilihan Variabel independen
Indeks dari 6 bursa, tahun 2004-2009

v

Data dibentuk menjadi daily return series
dalam befituk Log

v

h 4

Screening trading day data (hanya Menyamakan satuan setiap
mengambil han perdagangan yang sama variabel independen (dalam
di setiap bursa) bentuk Ln)

v

Daily return bursa i dikorelasikan dengan
bursaj sehingga membentuk monihly
unconditional correlation L

— ; ‘ — - Terdapat 5 variabel independen
Pembentukan variabel dependen (cort;)

| |
v

Penyusunan data set, data disusun secara
panel (pooled data)
v
Pemilihan pendekatan dalam mengelola
data panel

v

Output regresi (data diolah dengan
software Stata)

Gambar 4,1 Alur Pengolahan Model
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4.2 Pengolahan Model

Sebagian variabel bebas dalam model penelitian ini diubah menjadi
logaritma natural (In). Hal ini dilakukan untuk menyeragamkan berbagai safuan
variabel dalam model. Variabel yang diubah adalah variabel Size dan Jarak.
Untuk variabel OLOH, Law, dan variabel boneka Interest Rate tidak periu diubah
menjadi Ln, karena karena variabel tersebut berupa indeks dan dummy.
Penambahan Ln pada model menjadikan hasil dalam bentuk persentase, dan
output diintepretasikan sebagai elastisitas perubahan

Pengolahan model dalam penelitian ini menggunakan pendekatan kuadrat
terkecil (pooled least square) dan bukannya pendekatan efek tetap (fixed effect)
atau pendekatan efek acak (random effect). Berikut adalah langkah pertimbangan
dalam mengambil keputusan menggunakan pendekatan yang paling sesuai;

a. Jumlah cross-section (N=5) penelitian ini kecil bila dibandingkan dengan
Jumlah fime-series (T=66). Bila hal ini terjadi maka hasil Fixed Effect dan
Random Effect tidak jauh berbeda, oleh karena itu gunakan Fixed Effect

b. Agar lebih yakin, penulis mencoba menguji secara statistik menggunakan
alat. Dengan menggunakan soffware Stata, permlihan pendekatan model
data panel dapat langsung dilakukan menggunakan tes Hausman (hasil
pengujian dilampirkan), Hasil pada uji Hausman memperlihatkan bahwa
pada random effect chi-square bemilai 3,30 , sedangkan probabilila
bemilai 0,5088. Dengan Hipotesa pengujian HO: menggunakan Random
Effect. Tolak HO jika prob < chi’, karena prob (0,5088) Iebih kecil dari
pada chi® (3,30), maka tolak HO, berarti menggunakan pendekatan Fixed
Effect

c. Walaupun pengujian mengarahkan kepada Fixed Effect, namun temyata
pendekatan ini ttdak dapat digunakan, Jika menggunakan pendekatan ini
maka secara otomatis variabel jarak akan didrop (tidak diikutsertakan
dalam persamaan regresi). Variabel jarak didrop karena variansi dan jarak
antar negara sangat kecil, dan bahkan tidak ada variansi antar waktu.
Karena jarak merupakan varabel penting dalam pengujian model

gravitasi, maka pendekatan efek tetap tidak bisa diambil.
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Atas tiga langkah periimbangan diatas, akhimya penulis memutuskan unfuk
menggunakan pendekatan kuadrat terkecil.

4.3 Hasil Regresi Model

Setelah melakukan regresi dengan pendekatan pooled least square,

didapatkan hasil regresi sebagai berikut:

Tabel 4.1 Hasil Regresi Model Sebelum Uji Ekonometri

COTITi] Coef, Std.Err. | T P>t [95% Conf.Interval]

size 0,0995702 | 0,046601 | 2,14 [ 0,033 0,0078925  0,191248
dist 0,862179 10,176229 | 4,89 | 0,000 0,5154811 1,208877
oloh 0,2955343 | 0,043375 | 6,81 | 0,000 0,210201¢  0,380867
law 1,357458 | 0,347977 | 3,9 0,000 0,6728795  2,042037
dumr 0,4414576 | 0,205948 | 2,14 ( 0,033 0,0362932  0,846622
_cons -9.35985 1,915267 | -4,89 | 0,000 -13,12778 -5,59192

Hasil regresi tersebut belum diuji sesuai dengan prosedur ekonomeirika, sehingga

belum

bisa dijadikan bahan analisis. Untuk memenuhi kriteria ekonometri

model/persamaan harus memenuhi asemst BLUE. Berdasarkan hal tersebut,

model

dalam penelitian ini diuji sesuai dengan prosedur ekonometri sebagai

berkut:

1.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk melihat hubungan (korelasi) antara
variabel bebas. Uji ini dilakukan dengan menpgunakan Stata. Hasil
penguyjian ini terdapat pada Tabel 4.2.

Universitas Indonesia

Determinan korelasi ..., Anindita Hestarina, FEB Ul, 2009

nr et - by v L



Tabel 4.2 Mairiks Korelasi Variabel Bebas

50

size Dist oleh damr faw
size 1 0,6081 -0,6517 0,0082| -0,1779
dist 0,6081 1 -0,9802 -0,0657 0,3496
oloh -0,6517 -0,9802 1 0,0506 -0,3356
dumyr 0,0082 -0,0657 0,0506 | -0,0046
law -0,1779 0,3496 -0,3356 -0,0046 1
Berdasarkan Tabel 4.2 jika antara varabel bebas terdapat korelasi yang
tinggl , yaitu diatas 0,8 maka itu berarti terdapat masalah multikolinearitas.
Pada model ini, terdapat hubungan yang tinggi antara variabel OLOH
dengan variabel Distance (korelasi sebesar 0,98). Namun penulis tidak
membuang salzh satu vanabel ini, karena kedua variabel ini sangat penting
dalam Gravity Model Walau tidak memperbaiki masalah
multikolinearitas, model ini tetap memenuhi asumsi BLUE.
2. Uji Heteroskedastisitas

Uji i dilakukan untuk memenuhi kriteria ekonometrika  Uji
heteroskedasitas ~ (Breusch-Pagan /  Cook-Weisberg  test  jor
heteroskedasticity) dilakukan dengan menggunakan Stata. Hasil uji dapat
dilihat pada Tabel 4.3 berikut ini:

Tabel 4.3 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Stata Command: estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of cormj

Result:
chiz(1) = 0.00
Prob > chiz = (.9584
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Berdasarkan Tabel 4.3, pada regresi ini terdapat masalah
heteroskedastisitas. Ini dapat dilihat probabilita (0,9584) yang lebih besar
daripada chi® (0,00). Dengan ketentuan tolak HO jika Prob > chi?, maka
hasil pengujian ini menunjukkan adanya heteroskedastisitas. Hipotesis dari
pengujian ini adalah Ho: tidak ada Heteroskedastisitas (varians konstan).

Masalah ini harus diatasi. Ada berbagai cara untuk mengatasi masalah
heteroskedastisitas, salah satu caranya adalah dengan menggunakan Stata
dengan command : ROBUST. Hasil regresi setelah dilakukan freatment

adalah seperti pada Tabel 4.4 berikut ini:

Tabel 4.4 Hasil Regresi Model Setelah Treafment

Robust Std.
corrij Coef. Err. t P>t [95% Conlf. Interval]
s5izé 0,0995702 0,0496939 2 00461 00018067 0,197334
disi 0,862179 | 0,1672449 | 5,16 |o000] 05331561  1,191202
oloh 0,2955345 0,0398188 7,42 10,000} 02171985  0,373871
law 1357458 | 0,3816192 | 3,56 |0,000| 06066937 2108222
dumr [ 0,4414576| 0,3090741 | 1,43 [ 0,154 | -0,1665878  1,049503
_cons -9,35985 1,829483 | -5.12 | 0,000 | -12,95901 - 5,760685

Melalui Robust, secara langsung komponen error dar model ini
diperbaiki. Oleh karena itu standard error pada Tabel 4.1 berbeda dengan
standar error pada Tabel 4.4. Ini berdampak kepada intersep serla

koefisien signifikansi vanabel bebas. Perbedaan koefisien sebelum dan

sesudah freatment ini dirangkum dalam Tabel 4.5 berikut ini:
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Tabel 4.5 Perbandingan Koefisien Variabel Bebas Sebelum dan
Sesudah Treament

cons | size | dist | oloh | dumr{ law

Koeifisien Sebelum Treatment | 0,033 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,033 | 0,000

Koeifisien Setelah Treatment | 0,046 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,154 | 0,000

4.3 Analisis Model

Hasil regresi pada Tabel 4.4 merupakan hasil regresi terbaik bagi model
ini. Sebagai tambahan informasi serta untuk memenuhi kriteria statistik maka
berikut ini ditampilkan deskripsi statistik dan varians analisis dari model ini;

Tabel 4.6 Deskripsi Stafistik Model

Variable Obs Mean g:‘l, Min Max
corTij 330 0,3132442 | 0,410874 | -0,780585 | 0,9640421
size 330 1433355 | 0,67284 [ 12,95638 | 1526124
dist 330 9,015812 | 0,5707 8,090146 9.691551
oloh 330 2,3 2,465445 0 6,5
laww 330 -0.474798 | 0,071421 | -0,651162 -0,375
dumr 330 0,9909091 | 0,095056 0 1
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Tabel 4.7 Analisis Varians

Source S8 df MS
Model 15,234 5 3,04679

Residual | 40,307 324 0,1244
Total 55,541 329 0,16882

Number of obs 330
F( 5, 324) 29,73
Prob>F 0
R-squared 0,2743
Adj Resquared 0,2631
Root MSE 0,35271

Bila dilakukan uji F, akan didapatkan kesimpulan bahwa model di atas
menupakan model yang baik, sebab secara bersama-sama variabel-variabel bebas
yang ada dalam model mampu menjelaskan variasi pada korelasi antar stock
market. H1 pada uji F menyatakan bahwa secara bersama-sama variabel-variabel
bebas yang ada mampu menjelaskan variasi dari variabel terikatnya, sementara HO
sebaliknya yaitu vanabel-variabel bebas yang ada secara bersama-sama tidak
mampu menjelaskan variasi dari variabel terikatnya Dengan tingkat keyakinan
sebesar 95%, tolak HO jika o > P value. Maka hasilnya adalah menolak HO karena
o (0,05) > P value (0,00). Artinya, secara bersama-sama variabel-variabel bebas
yang ada dalam model mampu menjelaskan variasi pada vanabel tidak bebas

dengan baik.

Selanjuinya jika dilihat dari nilai goodness of fit yang tercermin pada nilai
R?, maka akan didapat angka yang cukup tinggi yaitu yaitu sebesar 0,2631.
Arlinya model ini hanya mampu menjelaskan hingga 26,31 % variasi yang terjadi
varaiabel] tidak bebas. Angka ini sebenamya sangat kecil untuk penelitian sosial,
namun angka im sebenarnya cukup tinggi mengingat data yang digunakan adalah

data return saham harian, Pada penelitian saham, R? yang tingsi sulit dicapai.
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Penulis banyak menemukan jurnal dan referensi yang hasil regresi yang
menggunakan data saham, dimana nilai R? ~nya dibawah 10%.

Dengan R? yang rendah maka artinya masih banyak variabel bebas lainnya
yang mempengaruhi variabel tidak bebas. Hal ini juga dapat dilthat pada nilai
konstanta Nilai konstania (constanta) dalam model ini signifikan (P-value =
0,00). Ini berarti, jika nilai variabel-variabel independen adalah korelasi akan tetap
ada nilainya, yaitu sebesar koefisien konstanta 9.35985,

Dalam tabel selanjutnya (Tabel 4.8) akan ditampilkan hasil analisis tingkat
signifikansi dari hasil regresi di atas. Kemudian dan Tabel 4.8 tersebut dapat

diambil kesimpulan untuk setiap hipotesis penelitian.

Tabel 4.8 Signifikansi dan Tanda variabel Penjelas Model

Variabel | P- Value | Keterangan | Ekspektasi Tanda | Tanda Qutput
size 0,046 Signifikan {+ {+)
dist 0,000 Signifikan (-} (+)
oloh | 0,000 Signifikan | (#I/0) (+)
Law 0,000 Signifikan (+ {+)
dumr 0,154 | Tidak Signifikan {-} -

Hipotesis Pertama

Untuk variabel Size, dengan tingkat keyakinan 95%, tolak HO jika a (0,05)
> t stat. Maka tolak HO karena a (0,05) > t stat (0,046). Ini berarti variabel Size di
dalam penelitian ini signifikan mempengaruhi korelasi antar sfock marker. Hal ini
sesuai dengan teon vang mengatakan bahwa Size berpengaruh positif terhadap
korelasi antar stock marker. Besamnya koefisien dari variabel Size adalah
0,0995702. Dengan kata lain setiap kenaikan kapitalisasi pasar siock market
partner sebesar 0,099% maka korelasi stock market tersebut dengan stock market

Indonesia akan naik sebesar 0,099% juga.

Hipotesis Kedua
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Untuk variabel distance , dengan tingkat keyakinan 95%, tolak HO jika o
(0,05) > t stat. Maka tolak HO karena o (0,05) > ¢ stat (0,000). Ini berarti variabel
Distance di dalam penelitian ini signifikan mempengaruhi korelasi antar stock
market, Namun hal ini tidak sesuai dengan teori yang mengatakan bahwa
Distance berpengaruh negatif terhadap korelasi antar stock marker. Nilai koefisien
dari variabel Distance dalam penelitian ini adalah positif, dengan nilai sebesar
0,862179. Dengan kata lain setiap kenaikan jarak stock market partner sebesar
0,86% maka korelasi stock market tersebut dengan stock market Indonssia akan
naik sebesar 0,86% juga. Hal ini mungkin terjadi karena parmer yang berjarak
jauh pada penelitian ini adalah AS dan Inggris dimana kedua stock market
tersebut memang stock market yang signifikan pada world frading. Penjelasan
lainnya adalah bahwa bursa yang jaraknya jauh disini adalah bursa-bursa yang
informasinya mudah didapat oleh pelaku pasar di Indonesia. Sebaliknya pasar
yang dekat akses informasinya tidak semudah itu didapat.

Hipotesis Ketiga

Dengan tingkat keyakinan 95%, tolak HO jika a (0,05) > t stat. Maka tolak
HO karena a. (0,05) > t stat (0,000). Ini berarti variabel OLOH di dalam penelitian
ini signifikan mempengaruhi korelasi aniar stock marker. Besamya koefisien dari
variabel OLOH adalah 0,2955343. Tanda positif pada koefisien OLOH berarti
semakin banyak waktu operasional yang bersamaan waklunya semakin besar
korelasinya Setiap ada pertambahan persamaan waktu buka antar stock market
sebesar 0,295% maka korelasi stock market pariner dengan stock market
Indonesia akan naik sebesar 0,295% juga. Atau dengan kata lain, terdapat marker

conlagion.

Hipotesis Keempat

Dengan tingkat keyakinan 95%, tolak HO jika a (0,05) > { stat. Maka tolak
HO karena « (0,05) > t stal (0,00). Ini berari variabel Law di dalam penelitian ini
signifikan mempengaruhi korelasi antar stock market. Hal ini sesuai dengan teor

yang mengatakan bahwa Law berpengaruh positif terhadap korelasi antar stock

Universitas Indonesia

Determinan korelasi ..., Anindita Hestarina, FEB Ul, 2009

NI R TR I



56

market. Semakin sebuah negara sama dalam hal kebebasan berinvestasi maka
akan semakin besar kecenderungan pasar tersebut bergerak kearah yang sama
Besarnya koefisien dari variabel Law adalah 1,357458. Dengan kata lain setiap
kenaikan Indeks hukum sebesar 1,36% maka korelasi stock market parmer
dengan stock market Indonesia akan naik sebesar 1,36% juga.

Hipotesis Kelima

Dengan tingkat keyakinan 95%, tolak HO jika a (0,05) > t stat. Maka
terima HO karena o (0,05) < t stat (0,154). Ini berarti variabel boneka Interest Rate
di dalam penelitian ini tidak signifikan mempengaruhi korelasi antar srock marker.
Dengan kata lain, pola pergerakan suku bunga tidak mempengaruhi pola
pergerakan kedua pasar, Hal ini mungkin tegjadi karena beberapa faktor, diantara
lain:

= Suku bunga tidak berubah sctiap hari (bahkan di beberapa negara hanya
setahun sekali), sedangkan return market yang digunakan adalah harian

*  Suku bunga yang digunakan hanya suku bunga yang risk free, padahal
dalam pasar saham yang penting adalah risk premium.

»  Karena data berupa dummy yang hilang karakter individuainya.

Secara keseluruhan terdapat empat HO yang ditolak , dan hanya satu HO
yang diterima. Dengan kata lain, hanya satu variabel independen vang tidak
signifikan menjelaskan variabel dependennya. Variabel yang tidak signifikan
fersebut adalah variabel boneka suku bunga Keempat vanabel independen yang
signifikan menjelaskan variabel dependen adalah variabel size, distance, OLOH,
dan variabel kepatutan hukum.
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KESIMPULAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil regresi yang didapat, temyata model gravitasi pada
kasus korelasi stock market Indonesia dengan sfock market di lima negara lainnya
pada tahun 2004-2009 cukup baik, Kedua variabel dasar model gravitasi (variabel
Size dan variabel Distance) signifikan Arah hubungan variabel jarak dengan
variabel tidak bebas, tidak sesuai dengan teori. Variabel jarak disini koefisiennya
bernilai positif. Namun atas pertimbangan bahwa model ini telah “ROBUST” dan
nilai F yang juga baik, maka model gravitasi dapat digunakan.

Dengan begitu variabel-variabel lain dapat dijadikan tambahan informasi.
Ada dua variabel independen lainnya dalam model yang signifikan mempengaruhi
variabel dependen, yaitu OLOH dan Law. Hasil regeresi menunjukkan bahwa
OLOH mampu menjelaskan korelasi antara stock market Indonesia dengan stock
market di lima negara lainnya. OLOH berbanding lurus dengan variabel tidak
bebas. Hal yang sama terjadi pada variabel Law. Variabel Law juga berbanding
lurus dengan variabel tidak bebas. Hal ini terjadi karena perubahan harpa pada
suatu market akan dijadikan “news™ di market berikutnya sehingga, market akan

bergerak secara bersama-sama.

Dalam penelitian ini terdapat juga variabel bebas yang tidak signifikan
menjelaskan variabel tidak bebasnya yaitu variabel boneka Interest Rate. Hal int
terjadi karena suku bunga tidak berubah setiap hari (bahkan di beberapa negara
hanya setahun sekali), sedangkan refurn market yang digunkan adalah harian,
Selain 1tu data suku bunga yang digunakan hanya suku bunga yang risk free,
padahal dalam pasar saham yang penting adalah risk premium.
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5.2 Saran

Berdasarkan kesimpulan diatas dapat ditarik beberapa informasi yangg
semoga saja bisa bermanfaat bagi pelaku pasar saham. Informasi tersebut bila
ditulis secara ringkas adalah sebagai berikut:

» DPelaku pasar sebatknya mewaspadai pergerakan pasar saham yang
kapitalisasinya besar, karena semakin besar kapitalisasi suatu pasar
maka kemungkinan pasar tersebut mempengaruhi bursa lokal sangat
besar. Dengan kata lain, pasar-pasar yang kapitalisasinya besar dapat
dijadikan acuan informasi bagi pelaku pasar saham Indonesia.

= Selain mewaspadai pasar yang kapitalisasinya besar, sebaiknya pelaku
pasar juga lebih mengawasi pasar yang mempunyai jam buka yang
bersamaan dengan pasar Indonesia. Contohnya seperti bursa saham
Hongkong. Jam buka yang bersamaan sangat mempengaruhi pergerkan
bursa, sehingga bursa-bursa ini dapat juga dijadikan acuan/ sumber
informast.

= Hal lain yang perlu diperhatikan difuar faktor ekonomi adalah faktor
hukum. Mungkin selam ini banyak pelaku pasar yang belum
memperhatikan faktor ini, namun temyata faktor ini mempunyai
pengaruh. Jika suatu negara mempunyai iklim hukum yang sama
dengan negara lain, maka sebaiknya pergerakkan bursa negara tersebut
diwaspadal karena dapat dijadikan acuan bagi pergerkaan bursa

Indonesia.

5.2 Keterbatasan Studi

Studi ini mempunyai banyak keterbalasan, baik dari segi informasi
maupun penyajian data Keterbatasan dari penelilian ini serla saran yang dapat

penulis ajukan untuk penelitian selanjutnya antara lain:

» Penelitian ini hanya melibatkan lima sfock market di lima negara yang

kapitalisainya besar, padahal sebenamya minimal terdapat 10 stock mariet
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lainnya yang kapitalisasi domestiknya juga besar. Sebaitknya memang
menggunakan lebih banyak data cross section

Penambahan data cross section juga sebaiknya terjadi pada variasi variabel
jarak, agar pengukuran varaibel tersebut lebih valid

Jika data memungkinkan, sebaiknya hanya menggunakan korelasi yang
tinggi (diatas 0,5 atau dibawah -0,05), hal ini akan membuat data lebih
tidak volatile

Dalam penelitian ini, data refurn menggunakan merupakan refurr darn
Index. Untuk mendapatkan analisis yang lebih komprehensif, sebaiknya
menggunkan data stock yang telah terbagi berdasarkan industri/sector
misalnya

Menambahkan lebih banyak variabel dependen yang sekiranya
mempunyai hubungan dengan sfock marke! seperti nilai (ukar, counfry
risk, dan sebagainya.

Variabe!l suku buka tidak berbentuk variabel boneka
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Lampiran 1.

Hausman Test

LAMPIRAN

. xtreg corrlj size dist oloh law dumr,fe

Fixed-effects {within} regression Humber of obs = 330
Group variable {1): kodenegara Number of groups = 5
R-sg: within = 0.0827 Obs per group: min = .65
between = $.1194 avyg = 56.0
overall = Q.0032 max = a7
F{d4,321) = 7.24
corriu_i, ¥b] = -0.4288 Prob > F = 0.0000
corriy | Coef Std. Err [ P>fE] [95% Conf. Intervall
_____________ o —————— e = -
stze | -.0570624 .0916022 -0.562 0.534 -.23727886 .123154
dist | (dropped)
oleh | -.01211%3 .2384044 -0.D5 0.959 -.4811517 -4569132
law | 1.537678 .3423326 4.49 0.000 -86417%91 2.21117%7%
dumrc | -4BODS06 -1984643 2.42 0.016 . 0895955 .B705057
cons | 1.413425 1.5B2017 0.839 0.372 -1.699005 4.5258B56
_____________ o ———— —_——————————
sigma u | .2936851
sigma_e | .33B47669
rho | -4294993 lfraction of variance due te u 1)
F tesc that all u_i=0: F{4, 321) 7. Prob > F = 0.0000
. 85t store flxed
. xtreg corrl) size dist oloh law dumr, re ]
Random-effects GLS regression Number of obs = 330
Group variable [i}: kodenegara Humber of groups = ]
R-sq: wlthin = 0.0729 Cbs per group: min = 65
between = 0.7972 avg = 66.0
overall = 0.2743 max = 687
Random effects u_i - Gaussian Wald chiz(5) = 122.46
corrfu i, X) = 0 f[assumed) Prob > chil? = 0. 0000
corrcij | Coef Std. Err z B>lz| [95% Conf. Intervall
size | . 0995702 . 0466005 2.14 0.033 .008235 -1909054
dist | .B6217% 1762292 4.89 0.000 .5167762 1.207582
aloh | . 2955345 .0433752 &.81 0.000 . 2105207 . 3805483
law | 1.357458 .3479765 3.90 0.000 .6754387 2.0394979
dumr | .44145786 .2059481 2.14 0,032 .0378067 -5451085
_cons | ~%.35985 1.915267 -4,89 0.000 -13.1137 -5.605986
_____________ e
sigma_u | o]
sigma_c | .33847669
rho | o] {fraction of wvariance due to u i)
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Lampiran 1. Hausman Test (Lanjutan)

- hausman Elxed

—-==- Coefficlents ----

| {b) (B} . ib-)

| fixed Difference
_____________ + — —— - ———————

slze | -.0570624 .0995702 -.1566326
oloh | -.0121193 .2955345 -.3076538
law | 1.537678 1.357458 -1B022
dumr | - 4800506 4414576 -038593

63

sgrtidiag({Vv b-V¥ B]]
5.E.

.0780629
.2344253

b = conslstent under Ho and Ha:

obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha; efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefflclents not systematic

chi2id}) = {b-B)'[{V_b-V_B}~(-1}](b-B}
y = 3.30
Prob>chi2 = 0.5088

{V_b-V B is not positlve definite)
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