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<b>ABSTRAK</b>

Sejak Pemerintah Indonesia mengel uarkan kebijaksanaan dalam bidang keuangan terutama yang berkaitan
dengan pasar modal pada tahun 1988 seperti deposito dikenakan pajak, pihak asing dapat membeli saham di
Bursa Efek Jakarta, dan keringan dalam pendaftaran di Bursa Efek Jakarta (Usman, 1989), maka Bursa Efek
Jakarta sangat berkembang. Saat ini perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta ada sekitar 240
perusahaan dengan Kapitalisasi Pasar sekitar Rp. 150 trilliun. Bagi para ekonom, pengusaha dan analis
indeks BEJ telah menjadi sebuah leading indikator dalam perekonomian Indonesia. Disamping itu,
perdagangan Bursa Efek Jakarta hampir 70 persen berasal dari investor asing. Bahkan kenaikan dan
penurunan BEJ selalu dikaitkan dengan situasi bursa yang sudah maju yang terdapat di negara-negara maju
bahkan diduga bahwa keterkaitan tersebut akan berlangsung dalam jangka panjang. Ketiga hal tersebut
menjadi pembahasan dalam studi ini.

Dalam menganalisis hal tersebut, studi ini akan menggunakan teknik akar-akar unit untuk melihat keacakan
dari variabel makro tersebut. Metode regressi digunakan dalam menganalisis variabel makro yang
menjelaskan indeks BFJ dan juga faktor investor asing tersebut. Keterkaitan antar bursa dalam jangka
pendek atau jangka panjang menggunakan model kesalahan koreksi (error correction model).

Variabel makro merupakan variabel yang selalu diperhatikan pemerintah dalam rangka memutuskan
kebijakan untuk memperbaiki situasi ekonomi. Dalam hal bursa saham, pemerintah perlu meniperhatikan
variabel makro tingkat bunga, kurs dollar, transaksi beijalan, perubahan uang beredar dan inflasi. Karena
kelimavariabel tersebut yang signifkan menjelaskan indeks BEJ. Variabel pedapatan perusahaan juga
signifikan menjelaskan indeks BEJ.

Pengaruh investor asing cukup mempunyai peranan besar dalam perdangan di BEJ. Pemerintah sebaiknya
mel epas kebijakan 49 persen asing dapat membeli saham di BEJ. Neto volume saham pembelian asing pada
bulan akan mempunyai dampak negatif empal bulan kemudian.

Bursa saham New Y ork yang menggunakan indeks Dow-Jones dan bursa ssham Hongkong dengan indeks
Hangseng signifikan menjelaskan variasi indeks BEJ. Tetapi, indeks Nikkei tidak signifikan menjelaska
variasi indkes BEJ. Ketiga indeks bursa yang maju tersebut mempunyai kointegrasi dalam jangka pendek.

Studi ini menggunakan periode waktu yang cukup pendek yaitu January 1989 sampai dengan September
1995. Oleh karenanya, hasilnya kemungkinan akan berbeda bila menggunakan periode yang lamalagi. Pada
sisi lain, studi ini belum memasukkan faktor volatility dimana dapat menggunakan metode GARCH dan
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ARCH dalam analisisnya. Waaupun demikian hasil studi ini sudah memberikan titik awal mengenai
penelitian pasar modal yang mengkaitkannya dengan kebijakan yang dilakukan pemerintah.



