BAB |
PENDAHULUAN
I.1 Latar belakang

Perdagangan saham di Indonesia telah mengalarkembangan yang
sangat signifikan selama beberapa tahun teraklair,ifi dapat dilihat dari
diberlakukannya sistem baru yang disebut sistemdagangan tanpa
kertasscriptless tradingli Bursa Efek Jakartdékarta Stock Exchangeada tahun
2000 silam. Hal ini ditujukan untuk meningkatkafisiensi kinerja bursa dan
juga merupakan salah satu cara yang sangat efghtifk menghemat kertas
ditengah maraknya aksi mencegglbbal warmingsaat ini. Selain itu ditahun
2002 BEJ memberlakukan metode baru untuk bertrangalktu metoderemote
trading, dengan metode ini pialang dapat melakukan transgk dari kantornya
dimana saja dan kapan saja (selama perdagangam dbtka) tanpa harus hadir
di lantai bursa.

Seiring dengan berjalannya waktu, muncul keinginamtuk
menggabungkan dua bursa efek besar yang ada didsido yaitu Bursa Efek
Jakarta dan Bursa Efek Surabaya kedalam satu sgtangga kinerjanya dapat
lebih meningkat lagi. Oleh karena itu pada tah0@72 Bursa Efek Jakarta yang
menangani tentang perdagangan saham dan Burs&tfekaya yang menangani
tentang perdagangan derivative dilebur menjadi ddiawah nama Bursa Efek
Indonesidhdonesia Stock Exchange

Perkembangan bursa saham ini dapat juga kita lblaat banyaknya
perusahaan yang melakukan listing/IPO semenjaknt@000, dan bertambahnya
kapitalisasi pasar serta volume perdagangan yang teeningkat dari tahun ke
tahun.

Saham sendiri dapat diartikan sebagai hak kepeanildeseorang terhadap
suatu perusahaan tertentu. Saham pada umumny@ dibajadi dua jenis, yaitu
saham biasabmmon stockdan saham prefergméferred stock  Yang
membedakan saham biasa dengan saham preferen hdklatemperoleh dividen
bagi pemegang saham, dimana dalam pembagian diypeemegang saham
preferen akan lebih diutamakan dibanding pemegahgrs biasa. Namun pada

umumnya jenis saham yang ditransaksikan di buedaadalah jenis saham biasa.
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Dari transaksi tersebut, investor biasanya dapahmpeeoleh keuntungan berupa
capital gainmaupun dividen seperti yang disebutkan diat@apital gainadalah
selisin positif yang didapatkan dari membeli sahdinharga yang rendah dan
menjualnya kembali di harga yang lebih tinggi. &egkan dividen adalah bagian
dari keuntungan perusahaan yang dibagikan kepasegang saham, biasanya
dibagikan setahun sekali atau tergantung kebijak@musahaan. Dalam
bertransaksi di pasar modal, investor menghadagkaeesiko yang mungkin
terjadi, karena sesuai dengan prinsip keuangan Ymamgunyi high risk-high
return atau segala imbal hasil yang tinggi tingkatnyaséieya disertai dengan
tingkat resiko yang tinggi pula resiko-resiko iarldagi dua, yaitsystematic risk
dan unsystematic risk Systematic riskadalah resiko yang berasal dari
pasamnarket risk dan tidak dapat diminimalisir dengan cara divékasi,
sementaraunsystematic riskadalah resiko yang berasal dari masing-masing
perusahaan sehingga sering disebut juggue risk tidak sepertsystematic risk,
unsystematic riskini dapat diminimalisir dengan cara mendiversidikan
investasi kita kedalam beberapa saham, karena desagaakin banyak portfolio
saham kita, resiko kerugian yang akan terjadi biSaninimalisir karena
pergerakan harian tiap-tiap saham belum tentu saBalam hal ini kita juga
harus memilih saham-saham yang memiliki korelagatiedalam portfolio kita,
karena kalao kita memilih saham-saham yang berksirgiositif, maka usaha
diversifikasi kita akan sia-sia.

Terkait dengan hal itu, apabila kita mengikuti gernbangan dunia pasar
saham akhir-akhir ini kita dapat melihat bahwaheferjadi suatu kejadian yang
cukup mengguncangkan perekonomian di amerika, Yyengnbas juga kepada
perekonomian diseluruh dunia, yaitu kasudbprime mortgagekasus ini telah
mengakibatkan beberapa perusahaan investasi basaAmerika Serikat
mengalami kebangkrutan karena aset-aset yang thkgkocollapse Runtuhnya
pasar modal amerika ini diperkirakan juga turut gakibatkan melemahnya
indeks beberapa bursa saham internasional, termiadokesia. Hal inilah yang
menimbulkan ide dibuatnya tulisan ini, yaitu untuencari apakah bursa-bursa
saham yang ada di dunia itu memiliki keterkaitatu ssama lain. Sehingga

investor yang mau/akan berinvestasi dapat memgerol®rmasi yang cukup
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tentang bagaimana seharusnya mendiversifikasikagnya di pasar saham-pasar
saham yang ada di dunia, apabila ternyata koirgggra tinggi, maka usaha
untuk mendiversifikasikan portfolionya pada burahasm lain akan percuma.

Ada beberapa penelitian sebelumnya yang telah miehebungan dan
interdependensi dari indeks saham beberapa burstrda, diantaranya ialah
Arshanapalli & Dukas (1993) yang menemukan bahwerdependensi bursa
saham di dunia mengalami peningkatan setelah lekgisomi tahun 1987. Selain
itu, ternyata tidak semua penelitian menemukan yalg sama, misalnya
penelitian oleh Chen et al (1992) dan DeFusco €t1996) yang menemukan
bahwa tidak ada hubungan jangka panjang diantaisalmaham berkembang di
asia. Namun hal yang berbeda ternyata ditemuketm Darrat and Zhong (2002)
serta Bessler and Yang (2003), yaitu terdapat hgdnujangka panjang diantara
bursa saham berkembang di asia. Dengan menggudakarmarian dari 9 pasar
utama, Eun dan Shim (1989) menemukan bahwa adanbabuketergantungan
yang substansial di pasar-pasar tersebut, dengaerikansebagai penggerak.
Shachmurove (1995) menggunakan tekWiRR untuk menemukan hubungan
dinamis antar pasar saham di 4 negara Amerika lddgm menemukan bahwa
tidak ada pasar saham di Amerika selatan yanguglarindependen. Chan et al.
(1992) memeriksa hubungan antara pasar saham @aK®elatan, Singapura,
Taiwan, Jepang, dan Amerika dengan menggunakan kaijitegrasi dan
menemukan bahwa pasar saham Asia yang digunakapenden satu sama lain
dan memiliki efisiensi dalam bentuk lemah dalangfanpanjang.

Penelitian ini didasarkan pada penelitian sebelamnmang dilakukan oleh
Daly (2003), yang menemukan bahwa adanya peningkaugkat ketergantungan
antar pasar saham di Asia Tenggara setelah krhsisoeni tahun 1997. Oleh
karena itu, penelitian ini mencari tahu apakah Katgketergantungan itu
mengalami perubahan setelah sepuluh tahun terlewati

Penelitian ini mengambil sampel berupa indeks hadl@i beberapa bursa
saham besar dunia dari tanggal 1 januari 1997 Saskepgan 31 desember 2007,
bursa saham yang diteliti antara lain bursa sahararka(NYSE), Jepang(Nikkei
225), London (FTSE), Hongkong(HSI), dan Indone&i&H/IHSG). Pemilihan

bursa-bursa tersebut diatas didasarkan pada pearigab-pertimbangan bahwa
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bursa saham Amerika, Jepang, dan Hongkong merupbiessa saham yang
sudah maju (Worthington dan Higgs, 2004), sehindggpat memiliki pengaruh
yang cukup besar terhadap bursa saham-bursa salvarnedutama yang masih
berkembang. Bursa saham London juga dinilai seldagaa saham yang sudah
cukup maju karena kapitalisasi pasarnya yang cudagar diantara bursa Eropa

lainnya.

[.2 Permasalahan penelitian
Dengan mendasarkan pada latar belakang diatas, peginasalahan yang

akan diteliti dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah terdapat hubungan kausalitas secara Grdngatara pasar modal
Amerika Serikat, Jepang, Hongkong, London, dan rmed@ selama
periode 1 januari 1997 sampai dengan 31 desemio&r?20

2. Apakah pasar saham Indonesia memiliki hubunganrdependensi
dengan pasar saham Amerika Serikat, Jepang, Hoggldan London
selama periode 1 januari 1997 sampai dengan 3nibese2007?

3. Apakah terdapat hubungan jangka panjang antara gabam Amerika
Serikat, Jepang, Hongkong, London, dan Indonesiamse periode 1
januari 1997 sampai dengan 31 desember 2007?

4. Seberapa besar tingkat sensitivitas pasar saharandsi terhadap
perubahan indeks pasar saham lain dan diantara gasam-pasar saham
lain itu sendiri selama periode 1 januari 1997 sampngan 31 Desember
2007, dilihat dengan menggunakan uji dekomposisama danimpulse

response functich

[.3 Tujuan dan Manfaat penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk

1. Mengetahui hubungan kausalitas secara grangeradiariasar saham
Amerika Serikat, Jepang, Hongkong, London, dan med@a selama

periode 1 januari 1997 sampai dengan 31 desemif&r 20
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2. Mengetahui hubungan interdependensi pasar sahaonde@d dengan

pasar saham Amerika Serikat, Jepang, Hongkong, Ld@lon selama
periode 1 januari 1997 sampai dengan 31 desemip&r 20

Mengetahui hubungan jangka panjang antara pasasmsafmerika

Serikat, Jepang, Hongkong, London, dan Indonesiamse periode 1

januari 1997 sampai dengan 31 desember 2007

Mengetahui tingkat sensitivitas pasar saham Indarieshadap perubahan
indeks pasar saham lain dan diantara pasar sahsan-paham lain itu

sendiri selama periode 1 januari 1997 sampai deByyddesember 2007

Hasil dari penelitian ini dapat digunakan antama tantuk hal-hal berikut :

Para investor dapat mengetahui sampai sejauh magrekan dapat
mendiversifikasikan portofolio mereka untuk memjpehno keuntungan
lebih, apakah hanya didalam negeri saja ataupuatdsmpai ke bursa

saham luar negeri juga.

Dapat memberi sekilas pandangan mengenai kondrsabgaham-bursa

saham dunia dan bagaimana mereka berhubunganesgjardyang lain.

|.4 Hipotesa Penelitian

1. Terdapat hubungan kausalitas secara granger diapesar saham
Amerika Serikat, Jepang, Hongkong, London, dan hed@ selama
periode 1 januari 1997 sampai dengan 31 desemp&r. 20

2. Terdapat hubungan interdependensi pasar saham dsidodengan
pasar saham Amerika Serikat, Jepang, Hongkongl.dadon selama
periode 1 januari 1997 sampai dengan 31 desemip&r 20

3. Terdapat hubungan jangka panjang antara pasar s#raarika
Serikat, Jepang, Hongkong, London, dan Indonesanseperiode 1
januari 1997 sampai dengan 31 desember 2007

4. Terdapat reaksi dari pasar saham Indonesia tertatapahan indeks
pasar saham lain dan diantara pasar saham-pasan &ah itu sendiri

selama periode 1 januari 1997 sampai dengan 31nibese2007
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[.5 Ruang Lingkup Penelitian

* Penelitian ini menggunakan data yang berupa n#ésiupupan harian 5
Indeks diantara bursa saham dunia yang dinilai nnampnggambarkan
masing-masing pasar

» Periode penelitian ini diambil dari tanggal 1 Jand897 sampai dengan
31 Desember 2007 dan dibagi kedalam dua sub-perideiegan
pertimbangan masa krisis dan non krisis

* Penelitian ini akan menguji seberapa jauh pasararsatindonesia
terkointegrasi dengan pasar saham lain yang diteétama periode

tersebut.

I.6 Data dan Metodologi penelitian

Sampel data yang digunakan dalam penelitian inugze angka indeks
bursa saham hariamdjusted closingyang diambil secara urut selama 11 tahun
dari tanggal 1 Januari 1997 sampai dengan 31 De=e2@07 dari masing-masing
pasar modal, yaitu Amerika Serikat (indeksw York Stock Exchan@erSE),
Jepang (indekNikkei 223N225), Hongkong (indek#dang Seng IndeékSI),
London(indeksFTSE100, dan Indonesia(indek¥akarta Stock ExchangiSE).
Angka-angka tersebut didapat dari Yahoo! Financaaifce.yahoo.com),
sementara informasi mengenai masing-masing indékspadt dari bursa sham
terkait.

Metodologi yang digunakan dalam penelitian ini gessu pada penelitian-

penelitian sebelumnya, diantaranya:

1. Menggunakan metode uji stasionaritas untuk mergpgikah data yang
diambil layak untuk digunakan sebagai sampel, adnggunakan uji
Dickey-FulleratauPhillips-Perron test

2. Apabila datanya sudah dinyatakan baik/stasionery kdiuji dengan
Grangercausalitytestuntuk melihat adakah hubungan antar variabel yang
diteliti

3. Setelah itu, digunakan mod#®lector Auto Regression/VA&au Vector
Error Correction Mechanism/VECMintuk melihat seberapa besar tingkat

interdependensi masing-masing pasar saham dal@kggaendek.

Uji interdependensi bursa..., William Andhika Pratama, FE Wi g@®itas Indonesia



4. Metode lain yang juga akan digunakan adalah ujodedosisi varians dan
impulse response functiamtuk melihat pegaruh pergerakan suatu indeks

terhadap indeks-indeks lainnya.

|.7 Sistematika Penulisan
Penelitian ini disusun menurut urutan sebagakberi
Bab | : Pendahuluan
Bab ini berisi tentang latar belakang penelitggrumusan masalah, tujuan
dari penelitian ini, hipotesis penelitian yang dikeéakan, kontribusi dari
penelitian ini, data dan metodologi penelitiantasistematika penulisan.
Bab Il : Landasan Teori
Bab ini berisi tentang teori-teori yang digunakaalam penelitian ini
sebagai sebuah kerangka berpikir yang utama
Bab Ill: Metodologi Penelitian
Membahas data-data yang digunakan, langkah-lang&aélitian, metode
penghitungan yang diterapkan, serta metode andhsgsyang digunakan.
Bab IV : Hasil Analisis dan Pembahasan
Bagian ini berisi tentang hasil dari penelitamgaelah dijalankan dan
implikasinya terhadap hipotesa-hipotesa yang téiajukan di Bab I.
Bab V : Kesimpulan dan saran
Berisi ringkasan dari yang telah didapat di pémelidan saran-saran yang

sekiranya dapat dilakukan untuk menyempurnakanlipi@ndni.
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