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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kointegrasi bursa efek di negara Amerika Serikat, Jepang, Hongkong,
Malaysia, dan Indonesia dari tahun 2008-2020 dengan menggunakan model Vector Autoregressive Model.
Penelitian ini dilakukan pada rentang waktu selama 156 bulan, di mana data yang diamati pasca krisis global di
dunia (2008-2014) dan saat kemajuan ekonomi Cina yang berdampak pada perang dagang dengan USA (2014-
2020). Berdasarkan hasil olah data dengan menggunakan aplikasi eviews 9.0 ditemukan adanya kointegrasi antara
bursa efek di negara Amerika Serikat, Jepang, Hongkong, Malaysia, dan Indonesia yang diproksikan indeks DJIA,
Hang Seng, Nikkei, KLCI, dan IHSG pada tahun 2008-2020. Hasil uji Vector Error Correction Model menunjukkan
tidak adanya kausalitas jangka pendek antara pergerakan indeks Dow Jones, Nikkei, Hang Seng, KLCI, dan IHSG.
Hasil uji impulse response menggambarkan impact dari perubahan pada indeks Dow Jones, Hang Seng, Nikkei, dan
KLCI terhadap IHSG bersifat jangka panjang untuk kembali ke posisi setara dengan perlahan (slow response).
Indeks DJIA yang menguat dipercaya dapat memberikan pengaruh positif bagi saham di Indonesia. Sehingga naik
atau turunnya indeks DJIA akan diikuti pula naik atau turunnya IHSG. Implikasi dari penelitian ini adalah
terkointegrasinya indeks bursa efek negara di Amerika Serikat, Jepang, Hongkong, Malaysia, dan Indonesia
memberikan prediksi bagi investor terhadap fluktuasi indeks saham yang akan terjadi.

Kata Kunci : Vector Autoregressive Model, kointegrasi, Vector Error Correction Model, impulse response

ABSTRACT

This research is an empirical study regarding the cointegration of stock exchanges in US, Japan, Hongkong,
Malaysia, and Indonesiafrom 2008-2020 using the Vector Autoregressive Model. This research was conducted over
a period of 156 months, where data was observed after the global crisis in the world (2008-2014) and when
Hongkong's economic progress had an impact on the trade war with the USA (2014-2020). Based on the results of
data processing using the eviews 9.0 application, it was found that there was a cointegration between stock
exchanges in the United States, Japan, Hongkong, Malaysia, and Indonesia, which were proxied by the DJIA, Hang
Seng, Nikkei, KLCI, and IHSG indexes in 2008-2020. The results of the Vector Error Correction Model test show
that there is no short-term causality between the movements of the Dow Jones, Nikkei, Hang Seng, KLCI, and
Indonesia Composite index. The impulse response test results illustrate the long-term impact of changes in the Dow
Jones, Hang Seng, Nikkei, and KLCI indices on the Indonesia Composite Index to return to an equivalent position
slowly (slow response). The stronger DJIA index is believed to have a positive impact on stocks in Indonesia. So
that the increase or decrease in the DJIA index will also be followed by an increase or decrease in the Indonesia
Composite index. The implication of this research is the cointegration of stock exchange indexes in United States,
Japan, Hongkong, Malaysia, and Indonesia can help investors to predict the fluctuation indexes.

Keywords: Vector Autoregressive Model, kointegrasi, Vector Error Correction Model, impulse response

1. PENDAHULUAN

Nilai dan fluktuasi indeks pada bursa suatu negara mencerminkan situasi dan fluktuasi
perekonomian negara. Seiring dengan sistem perdagangan bebas dunia maka terdapat keterkaitan
antar perekonomian negara-negara di dunia. Menurut Jebran (2018) perkembangan bursa efek
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menjadi acuan penetapan kebijakan ekonomi suatu negara. Negara yang mempunyai sumber
daya besar akan lebih mempengaruhi perekonomian dunia. Hal ini menimbulkan istilah “negara
dengan perekonomian kuat”, di mana kondisi perekonomian negara tersebut sangatlah
mempengaruhi kondisi perekonomian negara lainnya. Seperti bursa efek di negara Amerika
Serikat yang diwakili oleh Dow Jones, Hongkong yang diwakili olen Hang Seng dan Jepang
yang diwakili oleh Nikkei akan mempengaruhi kondisi bursa efek di negara lain, seperti
Malaysia yang diwakili KLCI dan Indonesia yang diwakili oleh IHSG.

Menurut Zhan (2019) indeks harga saham merupakan gambaran tren pertumbuhan ekonomi
suatu negara yang sangat penting dalam perumusan kebijakan dan intervensi pasar. Indeks
harga saham pada dasarnya merupakan time series non-linier dan non-stasioner yang awalnya
dikembangkan oleh (Huang et al., 1998) yang menguraikan deret waktu univariat sebelum
pemodelan berlangsung, untuk mendapatkan prediksi yang lebih akurat. Menurut Simbolon &
Purwanto (2018), faktor-faktor yang mempengaruhi indeks harga saham adalah tingkat bunga,
tingkat inflasi, tingkat pertumbuhan, kurs valuta asing, dan indeks harga saham dari negara lain.

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia dan indeks — indeks bursa saham negara
ASEAN seperti Kuala Lumpur Composite Indeks (KLCI) cenderung mengikuti pergerakan
indeks bursa saham negara maju seperti indeks saham Dow Jones Industrial Average (DJIA)
yang berada di Amerika Serikat, indeks Nikkei di Jepang, dan indeks Hang Seng di Hongkong.
DJIA mencerminkan kekuatan keuangan di negara Amerika Serikat karena merupakan indeks
besar yang terdiri atas tiga puluh perusahaan yang sangat likuid di Amerika Serikat sehingga
menjadi buruan analist, trader, dan investor. Tingginya besaran indeks DJIA menunjukkan
tingginya ekonomi di negara Amerika Serikat. Hal ini menyebabkan efek penularan terhadap
integrasi ekonomi negara lain (Uchoa, 2018). Hasil penelitian Kangina, et al. (2016)
menunjukkan kointegrasi pasar saham antar negara yang memiliki dinamika sama, maka akan
memiliki tingkat pengembalian yang diharapkan sama.

Chart Title

Gambar 1. Fluktuasi Indeks Bursa Saham Amerika Serikat, Jepang, Hongkong, Malaysia, dan
Indonesia per Maret 2019 s/d Feb 2021
Sumber : www.investing.com (Diolah Penulis)

Gambar 1. menunjukkan trend fluktuasi negara maju seperti indeks bursa saham di Amerika
yang diproksikan indeks Dow Jones, indeks bursa saham di Jepang yang diproksikan indeks

336 https://doi.org/10.24912/jmieb.v5i2.11838


http://www.investing.com/

Jurnal Muara llmu Ekonomi dan Bisnis ISSN 2579-6224 (Versi Cetak)
Vol. 5, No. 2, Oktober 2021 : him 335-347 ISSN-L 2579-6232 (Versi Elektronik)

Nikkei, dan indeks bursa saham di Hongkong yang diproksikan indeks Hang Seng. Fluktuasi
indeks bursa saham di Malaysia yang diproksikan KLCI cenderung stabil dibandingkan dengan
fluktuasi indeks bursa saham di Indonesia yang diproksikan oleh IDX. Namun pada awal terjadi
pandemi Covid 19 yaitu pada bulan Maret 2020, indeks bursa saham semua negara tersebut
mengalami penurunan,

Irmalis & Muzakir (2019) melakukan analisis terhadap Bursa Efek Indonesia, Malaysia dan
Singapura dan dalam pengujian multivariate tidak ditemukan adanya kointegrasi, namun dalam
analisis bivariat Bursa Malaysia dan Bursa Singapura menunjukkan adanya kointegrasi. Hasil
penelitian Santoso & Setyawan (2016) menemukan adanya kointegrasi harga pasar saham Asia
dengan Jakarta Composite Indeks (JCI) dan yang paling mewakili adalah indeks Hang Seng dan
indeks STI (Singapore).

Analisis kointegrasi diperkenalkan oleh Engle & Granger (1987), yang mengukur diversifikasi
berdasarkan harga suatu aset dalam jangka panjang. Clare, et al. (1995) menganalisis kointegrasi
obligasi internasional di AS, Inggris, Jerman dan Jepang, dengan metode Johansen dan
pendekatan univariat (berpasangan), tidak ditemukan kointegrasi antar obligasi. Namun, uji
kointegrasi menggunakan uji Johanden (1991) lebih umum digunakan. Kemudian, Mills & Mills
(1991) menggunakan data imbal hasil obligasi internasional yang sama tetapi pendekatan yang
berbeda (pendekatan multivariate) untuk menguji kointegrasi obligasi, hasilnya sama (tidak
terintegrasi).

Teori keterkaitan antar variabel dalam penelitian ini didasarkan pada hasil penelitian Engle &
Granger (1987), Johansen (1991) yang menemukan bahwa untuk menentukan keberadaan
kesetaraan jangka panjang antara variabel yang dipilih melalui analisa kointegritas membangun
langkah untuk pendekatan yang disukai untuk menganalisa hubungan antara variabel ekonomi
dan pasar modal. Sekumpulan variabel dalam waktu tertentu akan berkointegrasi jika variabel
tersebut berintegrasi searah dan kombinasi linier antar variabel tersebut tetap. Kombinasi linier
seperti itu menunjukkan keberadaan hubungan jangka panjang antar variabel. Keunggulan dari
analisa kointegrasi adalah melalui pembentukan model vector error correction model, dynamic
comovement antar variabel dan proses penyesuaian menuju kesetaraan jangka panjang dapat
diuji.

Hasil penelitian Robiyanto (2018) menunjukkan adanya comovement antara pasar modal negara
ASEAN (Indonesia, Malaysia, Singapura dan Thailand) sejak Januari 1977 sampai Desember
2013 dan berkurangnya integrasi antar pasar modal ASEAN akibat krisis keuangan global tahun
2008. Penelitian ini merupakan studi empiris lanjutan dari penelitian Robiyanto (2018) mengenai
kointegrasi bursa saham di negara Amerika, Jepang, Hongkong, Malaysia dan Indonesia dari
tahun 2008-2020 dengan menggunakan model Vector Autoregressive Model (VAR) dan
kointegrasi multivariat.

Manfaat penelitian ini memberikan kontribusi penting bagi investor dalam meminimalkan risiko
melalui diversifikasi investasi juga penting bagi pembuat kebijakan dalam merancang strategi
makroekonomi yang bijaksana dalam mempromosikan pasar saham. Egger & Zhu (2019),
mengamati respons pasar saham di seluruh dunia dalam konteks peristiwa perang dagang antara
AS-China yang memiliki variasi berbeda-beda terkait level kointegrasi atau level manfaat
diversifikasi internasional di setiap bursa. Dengan begitu penelitian ini akan menganalisis
dampak keterkaitan dinamis antara indeks bursa saham di negara maju dan ASEAN dalam
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konteks tidak langsung dari perang dagang AS-China melalui identifikasi rumusan masalah

yakni:

1. Apakah bursa efek negara di negara Malaysia dan Indonesia memiliki keterkaitan dinamis
dengan bursa efek di negara Amerika Serikat, Jepang, dan Hongkong menggunakan model
VAR dan kointegrasi ?

2. Di antara bursa efek negara Amerika Serikat, Jepang, Hongkong, dan Malaysia bursa efek
manakah yang paling mempengaruhi bursa efek Indonesia ?

Perumusan Hipotesis

Teori portofolio modern menyepakati bahwa diversifikasi dapat mereduksi adanya risiko
portofolio karena aset yang terkait tidak dimiliki secara sempurna; akan tetapi, diharapkan
bahwa aset internasional dari diversifikasi dapat menawarkan keuntungan yang lebih besar bagi
investor karena kurangnya hubungan langsung dengan harga mereka dan juga terdapatnya
pengaruh faktor fundamental ekonomi yang tidak sama.

Lanouar, et al (2015) menemukan peluang diversifikasi pada investor lokal yang menggunakan
indeks Syariah dan konvensional. Hasil penelitian Lanouar, et al (2015) menemukan bahwa
indeks konvensional dan syariah di London dan Amerika tidak terintegrasi dan di negara
Amerika hanya indeks SRI dan indeks Syariah yang tidak terintegrasi. Menurut Arif, et al.
(2017), kemungkinan diversifikasi internasional di antara ekonomi BRICS-P dapat membantu
investor dalam memaksimalkan utilitas mereka dengan mendapatkan keuntungan yang lebih
tinggi dengan tingkat risiko tertentu. Untuk menilai manfaat dari diversifikasi dan untuk
mengeksplorasi dinamika jangka panjang dan jangka pendek dari pasar saham terpilih, studi ini
menggunakan pendekatan Auto Regressive Distributive Lag (ARDL).

Balaji, et al., (2018) berpendapat bahwa pemilihan umum pemimpin tertinggi di suatu negara
mempengaruhi fluktuasi pasar modal negara tersebut. Dalam penelitian yang dilakukan Halim
& Marcories (2011) bursa efek di negara Hongkong mendominasi Bursa Efek Indonesia
sehingga fluktuasi bursa efek di Hongkong akan berpengaruh terhadap Bursa Efek Indonesia.

Penelitian Suganda & Hariyono (2018) menemukan hasil terintegrasinya bursa efek antar negara
di ASEAN-5 pasca pemilihan Donald Trump. Santoso & Setyawan (2016), menemukan adanya
kointegrasi harga pasar saham Asia dengan Jakarta Composite Index (JCI) dan yang paling
mewakili adalah indeks Hang Seng dan STI. Menuru Robiyanto (2017), terdapat comovement
pada Pasar Modal ASEAN di mana dari lima bursa efek ASEAN yang meliputi negara Malaysia,
Singapura, Thailand, dan Indonesia, Filipina, yang terintegrasi hanya BEI, JKCI, SET, dan SSE.
Hasil penelitian Ikrima & Muharam (2015) menemukan bahwa saat krisis di negara Yunani
terdapat kointegrasi antara pasar modal di negara Amerika Serikat, Malaysia, Indonesia, dan
Eropa. Namun tidak berpengaruh signifikan terhadap harga pasar saham Syariah di Amerika
Serikat, Malysia, Indonesia, dan Eropa. Natsir, et al. (2019) melakukan pengujian kausalitas
melalui Uji Granger menunjukkan adanya keterkaitan antara IHSG dengan nilai Rupiah/US$ dan
indeks Dow Jones Industrial berpengaruh signifikan satu arah terhadap pergerakan IHSG dan
nilai tukar Rupiah/USS$.

Dari beberapa penelitian terdahulu, hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini sebagai

berikut

Ho: Tidak terdapat kointegrasi antara indeks Dow Jones, indeks Nikkei, indeks Hang Seng,
indeks KLCI dengan IHSG.

Hai: Terdapat kointegrasi antara indeks Dow Jones, indeks Nikkei, indeks Hang Seng, indeks
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KLCI dengan IHSG.

2. METODE PENELITIAN

Sekaran & Bougie (2016) menyatakan bahwa terdapat dua jenis desain penelitian, yaitu desain
penelitian deskriptif dan desain penelitian kausal. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan
desain penelitian kausal. Bentuk data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data time
series atau data runtun waktu. Sesuai dengan metode dan desain penelitian maka peneliti ingin
memberikan gambaran hubungan-hubungan yang terjadi antara variabel independen dan variabel
dependen, dan juga menjawab hipotesis penelitian yang telah disusun.

Sampel penelitian berupa nilai indeks saham di negara Amerika Serikat, Jepang,
Hongkong,Malaysia, dan Indonesia. Data sekunder merupakan data bulanan harga perdagangan
indeks Dow Jones, Nikkei, Hang Seng, KLCI, dan IHSG dari tahun 2008-2020. Sumber data
penelitian diperoleh dari website keuangan (www.investing.com).

Hasil penelitian diatas akan diuji menggunakan uji Engle-Granger sehingga diperoleh standar
kausalitas untuk memberikan bukti empiris yang komprehensif mengenai kointegrasi antar
variabel penelitian. Penelitian ini dilakukan pada rentang waktu selama 156 bulan, di mana data
yang diamati pasca krisis global di dunia (tahun 2008-2014) dan saat kemajuan ekonomi Cina
yang berdampak pada perang dagang dengan Amerika Serikat (tahun 2014-2020)

U_ji Uiji Uji Kausalitas | Uji R Uji Impulse
Stasioner Kointegrasi Granger VECM Response Function

Gambar 2. Tahapan Dalam Penelitian

Sumber : Penulis (2021)
Berdasarkan Gambar 2, beberapa langkah analisis empiris dalam penelitian dilakukan : (1) Uji
stasioner untuk setiap indeks dilakukan dengan menggunakan Augmented Dickey-Fuller (ADF).
(2) Uji kointegrasi antara bursa efek pasar saham di Amerika Serikat, Jepang, Hongkong,
Malaysia dan Indonesia. Dalam pengujian kointegrasi antara bursa efek di Amerika Serikat,
Jepang, Hongkong, Malaysia, dan Indonesia, penelitian ini menggunakan Johansen dalam
kerangka Vector Autoregressive (VAR). Kehadiran kointegrasi di antara pasar-pasar ini dinilai
dengan menggunakan tes statistik Johansen. (3) Uji kausalitas bivariat antara bursa efek di
Amerika Serikat, Jepang, Hongkong, Malaysia, dan Indonesia dengan menggunakan uji
kausalitas Granger. (4) Uji kausalitas jangka pendek di antara indeks di Amerika Serikat, Jepang,
Hongkong, dan Indonesia dalam kerangka multivariat menggunakan Vector Error Correction
Model (VECM). Di mana uji VECM digunakan ketika uji Johansen menunjukkan satu atau lebih
kointegrasi persamaan. (5) Uji kausalitas jangka panjang di antara indeks di Amerika Serikat,
Jepang, Hongkong, Malaysia, dan Indonesia dalam kerangka bivariat menggunakan Impulse
Response Function.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kointegrasi Johansen, dimulai dengan variabel stokastik
vector X: sebagai VAR (Vector Autoregression). Persamaan penelitian model VAR sebagai
berikut : Xi= BXt1+ p1Xt-2.... + Pp Xep+C+e

Dimana : Xt = [DJlt, Nikkei;, Hang Seng:, KLCl:, IHSGt] merupakan vector (5x1) meliputi

tingkat indeks harga saham lima negara, yaitu tiga indeks harga saham di negara Amerika
Serikat, Jepang, dan Hongkong, Malaysia dan Indonesia).
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Tabel 1. Variabel Operasional
Sumber : www.investopedia.com

No Negara Indeks Simbol Metode Pembentukan Base Year
1 Indonesia Indeks Harga Saham IHSG Market Capitalization = 1982
Gabungan (3 saham tercatat x harga

terakhir) : (3 saham perdana x
harga perdana)

2 Amerika Dow Jones Industrial DJIA > (Component stock prices) / 1896
Serikat Average Dow divisor
3 Jepang Nikkei NIKE > adjusted price by the divisor 1970
(Price Weighted Index)
4 Cina Hang Seng HSNG Market Capitalization Weighted 1969
Index
5 Malaysia Kuala Lumpur KLCI Market Capitalization = 1977
Composite Index (3>_saham tercatat x harga

terakhir) : (3 saham perdana x
harga perdana)

Tabel 1. Variabel Operasional mendeskripsikan ukuran dari masing-masing variabel penelitian
yang meliputi IHSG, indeks Dow Jones, Nikkei, Hang Seng, dan KLCI.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1. Uji Stationer dan Kointegrasi
Dalam melakukan uji stasioner data, dilakukan uji root untuk memastikan stasioneritas variabel
untuk menghindari regresi palsu. Pengujian stasioner data dapat terlihat pada hasil uji root test
yang menunjukkan data tidak stasioner pada tingkat level, tetapi stasioner pada level first
difference.

Tabel 2. Hasil Root Test First Difference

Sumber : Hasil Olah Data Penulis (2021)

Group unit root test : Summary

Series : IHSG, HSNG, DJIA, KLCI, NIKE

Sampel : 2008MO01 2020M12

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to |
Method Statistic Prob** Cross-sections Obs

Null:Unit root -28.1744 0.0000 5 769

Levin, Lin * Chu t*

Null:Unit root (assumes individual unit root process)

Im,Pesaran and Shin -24.8252 0.0000 5 769

W-stat

ADEF-Fisher Chi-square | 379.653 0.0000 5 769
PP-Fisher Chi-square | 399.723 0.0000 S 770

Berdasarkan Tabel 2. Hasil Root Test First Difference, besaran probabilita semua variabel adalah
lebih kecil dari tingkat signifikansi yaitu prob 0,0000, sehingga data penelitian stasioner pada
level first difference. Sebelum dilakukan uji kointegrasi dilakukan maka perlu dilakukan
pengujian panjang lag optimum dan uji stabilitas data. Dalam penelitian ini diperoleh lag
optimum kriterianya adalah 1.
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Tabel 3. Hasil Uji Stabilitas
Sumber: Hasil Olah Data Penulis (2021)

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables :D(THSG) D(HSNG) D(DJIA) D(KLCIT) D(NIKE)
Exogenous variables: C

Lag specification : 1 1

Root Modulus
0.205461 0.205461
-0.190314 0.190314
-0.061943-0.1074021 0.123985
-0.061943+0.1074021 0.123985
-0.005464 0.005464

No root lies outside the unit circle.
VAR statisfies the stability condition

Berdasarkan Tabel 3. Hasil Uji Stabilitas terlihat nilai semua modulus adalah dibawah 1, sehingga
dapat disimpulkan bahwa data penelitian adalah stabil.

Tabel 4. Johansen Cointegration Test
Sumber : Hasil Olah Data Penulis (2021)

Trend assumption : Linear deterministic trend

Series : D(THSG) D(HSNG) D(DJIA) D(KLCT) D(NIKE)
Lags interval (in first differences):1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Prob**
No.of CE(s) Critical Value

None* 0.439050 337.400 69.81889 0.0001
At most 1* 0.392326 248.9470 47.85613 0.0001
At most 2* 0.373941 172.7350 29.79707 0.0001
At most 3* 0.313357 101.0834 15.49471 0.0001
At most 4% 0.247786 43.56438 3.841466 0.0000

Trace test indicates 5 cointegrationg eqn(s) at the 0.05 level
*denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**Mac Jubbib-Haug-Michelis (1999) p-values

Berdasarkan Tabel 4. Johansen Cointegration Test teridentifikasi adanya kointegrasi antar
indeks DJIA, Hang Seng, Nikkei, KLCI, dan IHSG pada tahun 2008-2020, hal ini dibuktikan
nilai Trace Statistic > Critical Value dengan critical level sebesar 0.05.

3.2. Uji Kausalitas Granger

Setelah memvalidasi keberadaan kointegrasi, untuk menemukan arah kausalitas bivariat antara
bursa efek di negara Amerika Serikat, Jepang, Hongkong, dan Malaysia dengan bursa efek di
negara Indonesia.Hasilnya dapat dilihat pada tabel 5.
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Tabel 5. Granger Causality Tests

Pairwise Granger Causality Tests Hasil
Lags:1 Hipotesis
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

HSNG does not Granger Cause [HSG | 155 3.72830 0.0554** | Diterima
IHSG does not Granger Cause HSNG 9.82434 0.0021* | Diterima
DIJIA does not Granger Cause IHSG 155 0.03885 0.8440 Ditolak
IHSG does not Granger Cause DJIA 1.26713 0.2621 Ditolak
KLCT does not Granger Cause IHSG 155 1.02016 0.3141 Ditolak
[HSG does not Granger Cause KLCI 5.8E-05 0.9939 Ditolak
NIKE does not Granger Cause IHSG 155 0.44296 0.5067 Ditolak
IHSG does not Granger Cause NIKE 3.68754 0.0567** | Diterima
DJIA does not Granger Cause HSNG | 155 436631 0.0383* | Diterima
HSNG does not Granger Cause DJIA 0.56840 0.4521 | Ditolak
KLCI does not Granger Cause HSNG | 155 443198 0.0369* | Diterima
HSNG does not Granger Cause KLCI 5.49119 0.0204* | Diterima
NIKE does not Granger Cause HSNG | 155 1.94822 0.1648 Ditolak
HSNG does not Granger Cause NIKE 0.12074 0.7287 Ditolak
KLCI does not Granger Cause DJIA 155 0.57710 0.4486 Ditolak
DJIA does not Granger Cause KLCI 0.66674 0.4155 Ditolak
NIKE does not Granger Cause DJTA 155 0.23192 0.6308 Ditolak
DIJIA does not Granger Cause NIKE 4.03359 0.0464* | Diterima
NIKE does not Granger Cause KLCI 155 1.71461 0.1924 Ditolak
KLCI does not Granger Cause NIKE 1.76876 0.1855 Ditolak

Sumber : Hasil Olah Data Penulis (2021)
* Signifikansi level 0,05
** Signifikansi level 0,1

Berdasarkan Tabel 5. Granger Causality Tests, dengan tingkat signifikansi level 0.05, diperoleh
hasil bahwa tidak terjadi integrasi antara indeks Hang Seng dan IHSG , dimana indeks IHSG
tidak mempengaruhi indeks Hang Seng dan juga sebaliknya. Hal ini bertentangan dengan
Santoso & Setyawan (2016), dimana hasil penelitian menemukan adanya kointegrasi harga pasar
saham Asia dengan Jakarta Composite Index (JCI) dan yang paling mewakili adalah indeks
Hang Seng dan STI.

Kointegrasi bivariat terjadi pada indeks DJIA terhadap IHSG, indeks KLCI terhadap IHSG,
indeks Nikkei terhadap indeks Han Seng, indeks DJIA terhadap indeks KLCI, dan indeks Nikkei
terhadap indeks KLCI pada tahun 2008-2020 dapat dilihat dari besarnya probabilita yang lebih
besar dari 0.05.

Hasil penelitian menunjukkan adanya hubungan yang saling mempengaruhi antar bursa efek di
negara Amerika Serikat, Jepang, Hongkong, Malaysia, dan Indonesia. Hal ini sejalan dengan
hasil penelitian Ikrima & Muharam (2015) dimana hasil penelitian menemukan bahwa saat krisis
di negara Yunani terdapat kointegrasi antara pasar modal di negara Amerika Serikat, Malysia,
Indonesia, dan Eropa. Namun tidak berpengaruh signifikan terhadap harga pasar saham Syariah
di Amerika Serikat, Malysia, Indonesia, dan Eropa.

Kointegrasi juga terjadi pada indeks Nikkei terhadap indeks IHSG dan memiliki hubungan
kausalitas searah, dimana pergerakan indeks IHSG tidak mempengaruhi pergerakan indeks
Nikkei. Hal ini menunjukkan bahwa IHSG terpengaruh dari indeks harga saham negara maju
namun juga pengaruh kondisi dalam negeri yang tidak memberikan dampak sebaliknya pada
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indeks harga saham di negara maju. Demikian integrasi antara indeks Nikkei terhadap Dow
Jones adalah searah dan indeks Dow Jones tidak berpengaruh signifikan terhadap pergerakan
nilai indeks Nikkei.

Hasil integrasi antara DJIA dengan HSNG memiliki hubungan searah terlihat pada salah satu
besarnya probabilita integrasi antara indeks Dow Jones dengan Hang Seng lebih kecil dari
tingkat signifikansi level. Sementara integrasi antara indeks KLCI dengan indeks Hang Seng
bersifat bivariat dan signifikan, yang artinya tidak ada hubungan kausalitas antara pergerakan
indeks Hang Seng dengan pergerakan indeks KLCI dan sebaliknya.

IHSG dan indeks — indeks bursa saham negara ASEAN seperti Kuala Lumpur Composite Index
(KLCI) cenderung mengikuti pergerakan indeks bursa saham negara maju seperti indeks Dow
Jones yang berada di Amerika Serikat, Indeks Nikkei di Jepang, dan Indeks Hang Seng di
Hongkong. Bukti yang menunjukkan pergerakan ini adalah salah satu kejadian di Amerika
Serikat pada tahun 2007 — 2010 dimana adanya krisis keuangan global yang diakibatkan oleh
subprime mortgage yang mengakibatkan banyaknya kebangkrutan institusi keuangan besar
seperti Lehman Brothers, Fannie Mae, dan Freddie Mac. Hal ini menyebabkan efek penularan
terhadap integrasi ekonomi negara lain (Uchoa, 2018).

Demikian pula saat kemajuan ekonomi Cina yang berdampak pada perang dagang dengan
Amerika Serikat memberikan pengaruh fluktuasi indeks harga pasar saham di seluruh dunia pada
tahun 2014-2020. Dampak tersebut juga mempengaruhi pertumbuhan ekonomi di Indonesia
karena Amerika Serikat merupakan tujuan ekspor utama dari produk-produk Indonesia.
Penguatan kondisi keuangan di Amerika Serikat berpengaruh positif terhadap pergerakan harga
indeks DJIA dan dapat memberikan pengaruh positif terhadap pergerakan harga IHSG. Argumen
ini sesuai Christa & Pratomo (2015) yang memperlihatkan bahwa indeks DJIA berpengaruh
secara signifikan terhadap IHSG.

Hasil penelitian mengindikasi adanya kointegrasi antar bursa efek akan berdampak jangka
panjang terhadap kinerja antar bursa efek dan juga dapat memberikan dampak sistemik dari
terpuruknya bursa Dow Jones, Nikkei, Hang Seng dan KLCI terhadap IHSG. Namun selain itu
juga dampak memberikan dampak positif bagi kinerja bursa efek antar negara di Amerika
Serikat, Jepang, Hongkong, Malaysia, dan Indonesia.

3.3. Uji VECM
Tabel 6. Hasil Estimasi VECM
Sumber : Hasil Olah Data Penulis (2021)

Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 2008M04 2020M 12
| Included observations: 153 after adjustments
Error D(IHSG) D(HSNG) D(DJIA) D(KLCI) D(NIKE)
Correction
CointEq! 0.034195 0.306672 0.037083 0.012878 0.081091
t-stat [2.17952] [3.07901] [0.58307] [3.52393] [1.16161]
D(IHSG(-1)) 0.053674 0.238634 0.303046 0.017160 -0.450739
t-stat [0.49019] [0.34329] [0.68273] [0.67284] [-0.92515]
D(HSNG(-1)) 0.007080 -0.005166 0.000132 0.001955 0.111848
t-stat [0.41370] | [-0.04755] [0.00191] [0.49034] [1.46872]
D(DIIA(-1)) 0.015413 -0.304640 -0.120682 0.004065 0.014288
t-stat [0.46301] | [-1.44151] [-0.89429] [0.52432] [0.09646]
D(KLCI(-1)) 0.668214 4.703611 2.990086 -0.028268 1.962229
t-stat [1.50901] [1.67318] [1.66572] [-0.27407] [0.99589]
D(NIKE(-1)) 0.025284 0.064600 0.001493 0.002595 -0.006149
t-stat [0.88337] [0.35552] [0.01287] [0.38932] [-0.04828]
C 18.83065 37.32401 123.1026 0.750279 93.28843
t-stat [1.15340] [0.36011] [1.86003] [0.19730] [1.28418]
R-squared 0.089185 0.110181 0.042242 0.099851 0.041014
Adj. R-squared | 0.052009 0.073862 0.003150 0.063110 0.001872
t-table = 1.976013
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Pada Tabel 6 ditunjukkan hasil estimasi VECM. Hasilnya menggambarkan tidak adanya
kausalitas jangka pendek antara pergerakan indeks DowJones, indeks Nikkei, indeks Hang Seng,
indeks KLCI, dan IHSG, tercermin t-statistik variabel IHSG, HSNG, DJIA, KLCI, dan NIKE
lebih kecil daripada t-table. Hal ini ditunjukkan dari besarnya R-squared dalam simulasi untuk
mengetahui hubungan antar variabel. Hubungan variabel IHSG terhadap indeks Dow Jones,
indeks Hang Seng, indeks Nikkei, indeks KLCI hanya sebesar 8,92% dan sisanya dipengaruhi
oleh variabel lain yang tidak tercangkup dalam penelitian.

Response of HSNG to IHSG Response of KLCI to IHSG
1200 2
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Gambar 3. Impulse Response terhadap IHSG
Sumber : Hasil Olah Data Penulis (2021)

Fungsi Impulse Response mengamati pengaruh perubahan standar deviasi terhadap nilai variabel
indeks bursa berdasarkan periode sekarang dan waktu yang akan datang. Gambar 3. Impulse
Response menunjukkan hasil pengamatan selama 13 tahun dari fluktuasi yang terjadi pada bursa
efek di negara Amerika Serikat, Jepang, Hongkong, dan Malaysia terhadap bursa efek di negara
Indonesia.

Sumbu vertikal menunjukkan besaran penyimpangan yang mengukur seberapa besar shock
response antar variabel. Sumbu horizontal menunjukkan lamanya periode (dalam tahun) dari
response yang diberikan terhadap shock. Dari hasil uji impulse response, dapat dilihat bahwa
response yang diberikan diatas sumbu horizontal sehingga dapat disimpulkan bahwa shock
response memberikan pengaruh yang positif.
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Response dalam 10 tahun indeks bursa saham di Amerika Serikat, Jepang, Hongkong, Malaysia
adalah stabil terhadap pergerakan indeks bursa saham di Indonesia. Impact dari perubahan pada
indeks saham negara lain terhadap IHSG bersifat jangka panjang untuk kembali ke posisi setara
karena adanya kerjasama antar negara di bidang perdagangan, sosial budaya, dan lainnya yang
berjalan dengan perlahan (slow response) karena dipicu oleh kondisi perekonomian dunia yang
lesu dan lambatnya pergerakan roda perekonomian.

4. KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil pengujian data menggunakan aplikasi eviews 9.0, ditemukan adanya
kointegrasi antara bursa efek di negara Amerika Serikat, Jepang, Hongkong, Malaysia, dan
Indonesia yang diproksikan indeks DJIA, Hang Seng, Nikkei, KLCI, dan IHSG pada tahun
2008-2020. Hasil uji kointegrasi menunjukkan tidak terjadi integrasi antara indeks Hang Seng
dan IHSG, dimana indeks IHSG tidak mempengaruhi indeks Hang Seng dan juga sebaliknya.
Kointegrasi bivariat terjadi pada indeks DJIA terhadap IHSG, indeks KLCI terhadap IHSG,
indeks Nikkei terhadap indeks Han Seng, indeks DJIA terhadap indeks KLCI, dan indeks Nikkei
terhadap KLCI Kointegrasi juga terjadi pada indeks Nikkei terhadap IHSG dan memiliki
hubungan kausalitas searah, dimana pergerakan indeks IHSG tidak mempengaruhi pergerakan
indeks Nikkei. Demikian integrasi antara indeks Nikkei terhadap Dow Jones adalah searah dan
indeks Dow Jones tidak berpengaruh signifikan terhadap pergerakan nilai indeks Nikkei. Hasil
integrasi antara DJIA dengan HSNG memiliki hubungan searah terlihat pada salah satu besarnya
probabilita integrasi antara indeks Dow Jones dengan Hang Seng lebih kecil dari tingkat
signifikansi level. Sementara integrasi antara indeks KLCI dengan indeks HanSeng bersifat
bivariat dan signifikan, yang artinya tidak ada hubungan kausalitas antara pergerakan indeks
Hang Seng dengan pergerakan indeks KLCI dan sebaliknya.

Hasil estimasi Vector Error Correction Model (VECM) menggambarkan tidak adanya kausalitas
jangka pendek antara pergerakan indeks Dow Jones, indeks Nikkei, indeks Hang Seng, indeks
KLCI, dan IHSG. Hasil uji impulse response, dapat dilihat bahwa impact dari perubahan pada
indeks saham negara lain terhadap IHSG bersifat jangka panjang untuk kembali ke posisi setara
dengan perlahan (slow response)

Implikasi dari penelitian ini adalah terkointegrasinya indeks bursa efek negara di Amerika
Serikat, Jepang, Hongkong, Malaysia, dan Indonesia memberikan prediksi bagi investor terhadap
fluktuasi yang akan terjadi. Sebagai saran, investor juga perlu mengamati faktor ekonomi
ekonomi makro lainnya seperti nilai tukar USD, harga minyak, harga emas dan suku bunga
Federal Reserve Bank USA. Hal ini didasari dari pendapat Ibrahimi, et.al. (1995) dalam studi
Yossinilayanti (2006) bahwa ada bukti nyata hubungan antara faktor internasional tersebut
terhadap return maupun transaksi investor asing dan domestik di BEJ pada pra krisis: April
1995- Juli 1997; Puncak Krisis: Agustus 1997 — April 1999), Pasca Krisis I: Mei 1999 — April
2001 dan Pasca Krisis IlI: Mei 2001 — Januari 2006. Intinya adalah berlakunya model 1APT
(International Arbitrage Pricing Theory) maupun ICAPM (International Capital Asset Pricing
Model) sebagai salah satu varian penting pendekatan penelitian kointegrasi.
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