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Abstract : The study investigates the integration of member of
ASEAN's stock market, United States stock market, and The republic
of China’s stock market. Johansen’s co-integration, vector
autoregressive’s estimation, impulse response function and variance
decomposition are employed for analyzing data series covering
November 3, 2014 to October 30, 2015. The result indicates that
ASEAN, U.S, and China are not co-integrated. In the other hand,
Indonesian Stock Market influenced by China’s and vive la versa.
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BAB |
PENDAHULUAN
A. PERMASALAHAN

1. Latar Belakang

Pada abad ini telah terjadi fenomena globalisasi yang sangat pesat. Globalisasi
telah membuat perubahan dalam tatanan masyarakat. Perubahan tersebut bisa
membawa masyarakat ke arah yang lebih baik. Globalisasi pula yang membuat
sekat-sekat antar negara menghilang. Saat ini, semua orang bisa mengakses data
maupun informasi dari berbagai belahan dunia. Penghilangan sekat antar negara
juga mendorong terjadinya perdagangan antar negara. Perdagangan antar negara
sebenarnya telah dimulai pada zaman kerajaan beberapa abad silam.

Perdagangan yang terjadi pada masa lampau sangat tidak efektif dan memakan
waktu yang sangat lama karena adanya keterbatasan transportasi, ilmu pengetahuan,
dan teknologi. Hal ini sangat berbeda dengan kondisi masyarakat pada saat ini
karena teknologi dan ilmu pengetahuan berkembang sangat pesat sehingga
mendorong perdagangan antar negara yang lebih efisien dan kompleks. Kemudahan
dalam berbisnis membuat masyarakat semakin termotivasi untuk menghasilkan
produk yang baik dan dapat dijual ke berbagai negara yang ada.

Akan tetapi, tidak semua negara memiliki sumber daya alam maupun sumber
daya manusia yang memadai. Kondisi ini menuntut perusahaan melakukan ekspansi
ke berbagai negara untuk mendapatkan sumber daya alam yang mereka butuhkan
dengan harga yang pantas. Kemudian, perusahaan juga membuka cabangnya di

negara-negara yang memiliki sumber daya manusia dengan upah



yang rendah. Kegiatan ekspansi ini menguntungkan kedua negara, negara asal
perusahaan dan negara penerima investasi. Bagi perusahaan, kegiatan ekspansi ini
membuat perusahaannya semakin besar dan dapat mengeksplorasi sumber daya
yang banyak dan dapat mempekerjakan masyarakat dengan upah yang minimal.

Kemudian, negara yang menerima investasi juga sangat terbantu karena
investasi ini membuka peluang kerja bagi masyarakat dan turut mendorong
pertumbuhan ekonomi. Karena investasi yang terjadi membuat masyarakat
semakin sejahtera dan meningkatkan daya belinya. Namun, kegiatan ekpansi
internasional ini juga memunculkan masalah baru, yaitu saling tergantungnya satu
negara dengan negara lain.

Apabila negara asal perusahaan sedang mengalami masalah, maka perusahaan
akan mengamankan investasinya di negara lain dan apabila negara tujuan
perusahaan sedang bergejolak, maka perusahaan bisa saja menahan investasinya
atau menutup anak perusahaannya.

Karena keterkaitan antar negara inilah yang membuat kondisi ekonomi suatu
negara dipengaruhi oleh negara lain. Kondisi ini sedang terjadi di hampir seluruh
belahan dunia, termasuk juga di Indonesia. Nilai tukar rupiah yang terus melemah
menjadi perhatian publik selama beberapa bulan ini. Rupiah yang terus terpuruk
sejak akhir tahun 2014 memberikan dampak yang kurang baik bagi iklim investasi
di Indonesia. Sektor industri yang menggunakan komponen impor mulai merasakan
dampak dari pelemahan ini.

Penurunan nilai tukar rupiah terhadap dollar bukan hanya disebabkan faktor

internal saja tetapi juga dipengaruhi oleh faktor eksternal. Kondisi fundamental



sebuah negara menjadi faktor kunci dalam mempertahankan nilai tukar mata uang
agar tidak turun. Kemudian, faktor lain yang memicu pelemahan nilai rupiah
adalah rencana pengumuman tingkat suku bunga yang akan dilakukan oleh Bank
Sentral Amerika Serikat sehingga mendorong investor menarik dolarnya untuk
kembali berinvestasi di Amerika Serikat. Pelemahan nilai tukar terhadap dollar tidak
hanya dialami oleh Indonesia, negara-negara lain di Asia Tenggara serta Australia
juga mengalami penurunan.

Pelemahan nilai tukar rupiah terhadap dolar telah meningkatkan kekayaan
ataupun aset bagi investor yang memiliki dolar atau menginvestasikan dollar. Hal
ini seharusnya mendorong investor memperbanyak portofolio investasinya karena
asetnya bertambah ditengah-tengah harga saham yang sedang turun. Akan tetapi,
kondisi di pasar modal sedang dalam kondisi menurun.

Keterkaitan atau co-integrasi antara pasar modal dengan nilai tukar telah
dibuktikan oleh Gurmeet Singh (2015), penelitian ini menyebutkan bahwa nilai
tukar mata uang sangat menentukan harga saham dan harga saham sangat
mempengaruhi nilai tukar. Penelitian tersebut sangat relevan dengan keadaan saat
ini.

Indeks harga saham gabungan menunjukan adanya kecenderungan penurunan
transaksi saham selama periode April 2015 hingga September 2015 dan
penurunan ini beriringan dengan turunnya nilai tukar rupiah terhadap dolar (Bursa
Efek Indonesia, 2015). Penurunan indeks harga saham gabungan menunjukan
sentimen negatif dari investor dan investor lebih memilih untuk memegang

dollarnya atau menginvestasikan dananya ke negara lain.



Gambar 1.1., 1.2.,, dan 1.3. menggambarkan kondisi indeks harga saham
gabungan di Indonesia, New York, dan Tiongkok.. Pada periode September 2014
sampai dengan Maret 2015, pasar modal Indonesia dan Tiongkok menunjukan
kenaikan indeks harga saham gabungan, namun indeks harga saham gabungan di
bursa saham New York lebih fluktuatif walaupun cenderung mengalami kenaikan.

Pada periode Juni 2015 hingga September 2015, ketiga pasar modal itu
menujukan penurunan indeks harga saham gabungan. gambar 1.1., 1.2., 1.3.
menunjukan pergerakan yang hampir sama dan ini mendorong penulis untuk
meneliti lebih lanjut apakah dinamika yang terjadi pada pasar modal suatu negara
hanya dipengaruhi oleh negara-negara dalam satu regional atau ini merupakan
masalah global.

| rosear78an A
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Gambar 1.1. Grafik Perubahan IHSG di Bursa Efek Indonesia
Periode 4 Agustus 2014 hingga 29 September 2015
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Gambar 1.2. Grafik Perubahan IHSG di Bursa Efek New York
Periode 4 Agustus 2014 hingga 29 September 2015
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Gambar 1.3. Grafik Perubahan IHSG di Bursa Efek Tiongkok
Periode 4 Agustus 2014 hingga 29 September 2015
Saat ini, setiap negara sedang mempersiapkan diri untuk menghadapi
perekonomian pasar bebas. Ketika sistem ini diterapkan, maka batasan-batasan
antar negara semakin menghilang dan kondisi perekonomian suatu negara juga
dipengaruhi oleh negara lain. Sebelum muncul gagasan tentang perekonomian pasar
bebas, pasar modal telah menerapkan hal tersebut. Setiap orang dari berbagai

negara bebas menginvestasikan dananya ke berbagai pasar modal di



negara lain. Ini membuktikan bahwa telah hilangnya sekat antar pasar modal di
dunia.

Kemudian, gagasan tentang pasar bebas juga mendorong terciptanya
Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) yang akan mulai diberlakukan pada akhir
tahun 2015 dan mulai berjalan efektif pada 2016. Gagasan mengenai Masyarakat
Ekonomi ASEAN juga mendorong pasar modal di negara-negara ASEAN
melakukan konsolidasi dan kerjasama sehingga kedepannya setiap pasar modal di
negara ASEAN saling terhubung satu dengan yang lain. Kerjasama yang
dilakukan oleh negara-negara ASEAN memudahkan investor dalam berinvestasi
di negara-negara ASEAN. Hal ini sejalan dengan salah satu dari empat pilar
masyarakat ekonomi ASEAN vyaitu integrasi pasar ASEAN dengan ekonomi
dunia (Sekretariat ASEAN, 2012).

Investor asal Indonesia bisa saja menginvestasikan dananya ke pasar modal
Thailand atau investor asal Malaysia menginvestasikan dananya ke pasar modal
Vietnam. Kerjasama antar pasar modal ASEAN juga mengundang investor dari
negara di luar ASEAN untuk menginvestasikan dananya. Saat ini, terdapat beberapa
negara yang menjadi mitra dagang strategis ASEAN dan terdapat dua negara yang
menjadi rekan bisnis di ASEAN vyaitu Amerika Serikat dan Tiongkok. Kedua
negara ini menjadi mitra dagang yang sangat potensial bagi ASEAN. Menurut data
dari situs resmi ASEAN (2015) menyebutkan bahwa pada tahun 2014 Amerika
Serikat menginvestasikan sebesar US$ 13.042.000.000 dan Tiongkok
menginvestasikan dana sebesar US$ 8.869.400.000. Investasi tersebut dialokasikan

ke berbagai sektor perekonomian, termasuk investasi di pasar modal.



Kerjasama yang terjadi antara negara-negara ASEAN dengan Amerika Serikat
dan Tiongkok membuat perekonomian negara tersebut saling berhubungan dan
hubungan yang terjadi bisa searah ataupun dua arah. Senada dengan hal tersebut,
pasar modal di negara-negara ASEAN, Amerika Serikat, dan Tiongkok menjadi
saling mempengaruhi satu dengan yang lain.

Penelitian mengenai keterhubungan antar pasar modal telah dilakukan oleh
Mansor H. lbrahim (2005) yang membahas tentang keterhubungan antara pasar
modal di ASEAN dengan pasar modal Amerika Serikat dan Jepang menggunakan
teknik co-integrasi dan vector autoregression. Penelitian tersebut memfokuskan
perhatian pada kondisi pasar modal, terutama di Indonesia, sebelum dan sesudah
terjadinya krisis. Dari penelitian tersebut didapatkan hasil bahwa ada co-integrasi
antara pasar modal negara-negara ASEAN dengan Amerika Serikat dan Jepang.
Namun, penelitian ini sudah tidak relevan lagi karena pada penelitian ini hanya
terdapat 4 pasar modal negara ASEAN, yaitu Indonesia, Malaysia, Singapura,
Thailand, dan Philippina. Saat ini pasar modal di ASEAN telah bertambah
menjadi 6 pasar modal vyaitu, Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand,
Philippina, dan Vietnam. Pemilihan Jepang sebagai sampel juga kurang relevan lagi
karena pada saat ini Tiongkok telah menjadi penanam modal terbesar kedua di
ASEAN setelah Amerika Serikat.

Kemudian, penelitian yang dilakukan oleh Kenani, Purnomo, dan Maoni
(2013) menjelaskan integrasi antar pasar modal Tiongkok dan Indonesia sebelum
dan sesudah krisis tahun 2008. Dalam penelitian itu disimpulkan bahwa pasar modal

Tiongkok mempengaruhi pasar modal Indonesia secara searah. Temuan ini



menyatakan bahwa, selain Jepang, Tiongkok meningkatkan pengaruhnya terhadap
pasar modal Indonesia setelah krisis, sementara itu Amerika Serikat kehilangan
sedikit pengaruhnya setelah terjadi krisis.

Dari pembahasan latar belakang yang ada dan penelitian-penelitian
sebelumnya dapat diindikasikan bahwa permasalahan mengenai co-integrasi antar
pasar modal di negara ASEAN, Amerika Serikat, dan Tiongok sangat penting untuk
diteliti lebih lanjut. Oleh karena itu, penulis terdorong untuk melakukan penelitian
yang akan membahas tentang co-integrasi antar pasar modal negara- negara
ASEAN, pasar modal Amerika Serikat, dan pasar modal Tiongkok.

2. ldentifikasi Masalah

Dalam penjelasan latar belakang diatas telah diuraikan bahwa ada keterkaitan
antara nilai tukar rupiah dengan harga saham. Kemudian, dibuktikan pula bahwa
penelitian tentang co-integrasi antara pasar modal di ASEAN sudah tidak relevan
lagi karena saat ini ada pertambahan bursa saham di ASEAN. Maka,
permasalahan yang terjadi dapat diidentifikasikan sebagai berikut :

a. Mengapa investor Amerika Serikat dan Tiongkok mengalokasikan

dananya ke negara ASEAN.

b. Apakah nilai tukar mata uang mempengaruhi harga saham.

c. Apakah nilai harga saham mempengaruhi nilai mata uang.

d. Apakah kondisi perekonomian suatu negara dapat mempengaruhi

perekonomian negara lain.

e. Apakah negara dengan kapitalisasi besar mempengaruhi negara tujuan

investasinya.



f. Mengapa negara-negara dalam sebuah regional melakukan kerjasama.

g. Apakah kerjasama regional dapat meningkatkan integrasi antar negara-
negara anggotanya.

h. Apakah kerjsama dengan negara di luar regional dapat meningkatkan

integrasi antar pasar modal.

3. Pembatasan Masalah

Penelitian harus bisa menjelaskan setiap permasalahan ada secara tuntas dan
lengkap. Penelitian yang baik memerlukan waktu yang panjang, dana yang tidak
sedikit, dan metode penelitian yang lebih komplek. Oleh karena, itu peneliti akan
membatasi masalah yang akan dibahas. Penelitian ini akan memfokuskan kepada -
co-integrasi pasar modal Indonesia dengan pasar modal negara-negara ASEAN,
Amerika Serikat, dan Tiongkok.

4. Perumusan Masalah

Latar belakang dan identifikasi masalah telah diuraikan, maka dapat dirumuskan
masalah-masalah utama yang menjadi perhatian dari penelitian ini, yaitu :
a. Apakah terjadi integrasi antara pasar modal negara-negara ASEAN, pasar

modal Amerika Serikat, dan pasar modal Tiongkok?



B. TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN

1. Tujuan

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris co-
integrasi yang terjadi antara pasar modal negara-negara ASEAN, pasar modal
Amerika Serikat, dan pasar modal Tiongkok.

2. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan penjelasan mengenai co-integrasi
yang terjadi antara pasar modal Indonesia dengan pasar modal negara-negara
ASEAN, Amerika Serikat, dan Tiongkok. Kemudian, penelitian ini juga bisa
menjadi pertimbangan bagi investor dalam melakukan diversifikasi portofolio
internasionalnya dan penelitian ini juga diharapakan dapat menambah wawasan
serta pengetahuan bagi civitas akademik serta memotivasi berbagai pihak untuk

terus melakukan pengkajian ulang ataupun riset terhadap permasalahan ini.
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