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Abstrak 



 

Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah salah satu pasar modal yang tumbuh pesat. Proporsi 

investasi dana asing yang relatif besar di BEI diperkirakan menyebabkan frekuensi arus dana masuk 

dan keluar dari BEI tinggi. Ada kemungkinan arus masuk dan keluar BEI ini berpindah ke bursa efek 

negara lain yang memberikan peluang keuntungan yang lebih baik. Penelitian ini ingin mengetahui 

seberapa besar korelasi dan kointegrasi indeks pasar saham utama dunia, yaitu pasar saham Eropa 

diwakili oleh pasar saham London (FTSE-100), pasar saham Amerika yang diwakili oleh pasar saham 

New York (DJI), pasar saham Asia yang diwakili oleh pasar saham Singapura (STI) dan Hong Kong 

(HKEX) terhadap indeks harga saham gabungan di Bursa Efek Indonesia (IDX). Kesimpulan yang 

diperoleh (i) terdapat korelasi positif (lemah sampai sedang) dan signifikan antara FTSE-100 dengan 

IDX, DJI dengan IDX, STI dengan IDX dan HKEX dengan IDX, (ii) terdapat kointegrasi antara 

FTSE-100  dengan IDX, DJI dengan IDX, STI dengan IDX dan HKEX dengan IDX. Kointegrasi 

antar indeks harga saham gabungan BEI dengan indeks harga di bursa saham di empat negara lain 

memperkecil kemungkinan bagi investor memperoleh arbitrage profit dalam berivestasi dibursa 

mancanegara. (iii) FTSE-100, DJI, STI, HKEX dan IDX tidak mempunyai unit root test, hal ini 

berarti data pada periode t-1 tidak mempengaruhi data pada periode t. Hal ini juga berarti pasar saham 

dalam penelitian ini bersifat random walk 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. LATAR BELAKANG  

Istilah globalisasi sudah menjadi topik sejak beberapa dekade terakhir ini. Globalisasi 

dapat diartikan sebagai ekspansi dari pasar, pinjaman dan investasi lintas negara (Parkin 

2010), hal ini menyebabkan pasar dunia semakin terintegrasi. Globalisasi disebabkan oleh 

beberapa faktor, antara lain: diversifikasi internasional yang dilakukan oleh perusahaan 

multinasional, tenaga kerja yang berpindah dari satu negara ke negara lain, pasar saham 

internasional, obligasi internasional dan lain-lain. 

 Perkembangan teknologi informasi seperti internet menyebabkan informasi tentang 

perubahan politik, ekonomi, sosial disuatu negara semakin cepat diterima oleh negara lain 

dibelahan dunia yang berbeda. Informasi ini akan menyebabkan pasar di negara kedua 

tersebut akan bereaksi terhadap informasi perubahan yang terjadi di negara pertama. 

 Pasar modal adalah pasar yang memfasilitasi terjadinya transaksi surat berharga jangka 

panjang. Pasar saham adalah salah satu bentuk pasar modal. Pasar saham mempunyai derajat 

efisiensi yang bertingkat-tingkat, yaitu: efisiensi tingkat lemah, tingkat setengah kuat dan 

tingkat kuat. Efisien dalam ilmu keuangan mempunyai arti bahwa harga pasar suatu saham 

bereaksi cepat dan tepat terhadap suatu informasi baru. Biasanya konsep pasar efisiensi 

digunakan dalam pembahasan tentang investasi oleh investor dalam konteks apakah seorang 

investor dapat memperoleh imbal hasil (returm) yang lebih baik daripada return pasar. Dalam 

konteks yang lebih luas, konsep efisien dan globalisasi dapat dikaitkan dengan cepat atau 

lambatnya informasi disuatu pasar saham suatu negara direspon oleh pasar saham di negara 

lain.  

Perubahan yang terjadi dipasar saham suatu negara akan cepat direspons tidak saja oleh 

investor dipasar saham tersebut namun juga dipasar lain dinegara lain. Hal ini antara lain 

karena banyak investor dengan dana sangat besar, yang biasanya adalah investor koporat 

bukan individu, mempunyai portofolio saham di pasar saham manca negara. Faktor tersebut 

dibarengi dengan faktor makro lainnya menjadi dasar bahwa seyogianya pasar-pasar saham 

didunia mempunyai kecenderungan pergerakan yang relatif searah.  

Salah satu prinsip dasar dari teori pasar modal adalah harga pasar ekuilibrium idealnya 

tidak memungkinkan terjadinya peluang arbitrage profit. Arbitrage adalah kegiatan menjual 
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dan membeli sekuritas yang ekuivalen secara simultan dipasar yang berbeda untuk 

memperoleh keuntungan dari hubungan perbedaan harganya (Bodie, et al 2003). Menurut 

Sharpe, arbitrage adalah pendapatan dari profit yang tidak berisiko dengan memanfaatkan 

perbedaan harga untuk sekuritas yang sama. Arbitrage profit diperoleh dengan cara menjual 

sekuritas pada harga yang relatif tinggi dan secara simultan membeli sekuritas yang sama 

pada harga relatif rendah. Bila harga aktual suatu saham memungkinkan terjadinya arbitrage, 

maka hal ini menyebabkan terjadinya peluang transaksi yang menguntungkan atas saham 

tersebut sehingga harga saham tersebut tertekan sampai suatu saat harganya kembali ke 

ekuilibrium.  

Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah salah satu pasar modal yang tumbuh pesat. Dari 

sumber data statistik BEI tercatat bahwa total nilai perdagangan saham di BEI sampai dengan 

kuartal kedua tahun 2019 mencapai Rp1.166.282 milyar. Sampai dengan kuartal kedua 

indeks harga saham gabungan (IHSG/IDX) tertinggi mencapai 6.525,274 sedangkan yang 

terendah 5.826,868. Jumlah emiten terdaftar 634 perusahaan. Nilai total perdagangan saham 

yang dilakukan pihak asing (stock foreign trading) di BEI sampai dengan kuartal dua 2019 

adalah sebagai berikut: nilai beli sebesar Rp 434.932 milyar dan nilai jual sebesar Rp366.135 

milyar, sehingga nilai netto menjadi sebesar Rp 68.797 milyar. Dari data tersebut investasi 

saham pihak asing di BEI mencapai 37,3%. Proporsi investasi dana asing yang relatif besar di 

BEI diperkirakan menyebabkan frekuensi arus dana masuk dan keluar dari BEI tinggi. Ada 

kemungkinan arus masuk dan keluar BEI ini berpindah ke bursa efek negara lain yang 

memberikan peluang keuntungan yang lebih baik.  

Pada penelitian ini indeks pasar saham utama dunia yang akan diteliti adalah pasar 

saham Eropa yang diwakili oleh pasar saham London, pasar saham Amerika yang diwakili 

oleh pasar saham New York, pasar saham Asia yang diwakili oleh pasar saham Singapura 

dan Hong Kong.  

Berdasarkan latar belakang tersebut diatas maka topik penelitian ini adalah: Analisis 

Korelasi dan Kointegrasi Indeks Pasar Saham Utama Dunia dan IDX Tahun 2013 -

2019. 

1.2. RUMUSAN MASALAH  

Rumusan masalah pada penelitian ini adalah untuk mengukur berapa kuat korelasi 

indeks pasar saham utama dunia yaitu the Financial Times Stock Exchanges (FTSE-100), 
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Dow Jones Industrial Index (DJI), Straits Times Index (STI) dan the Stock Exchange of Hong 

Kong (HKEX) dengan Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia (IDX) 

 

1.3.  SPESIFIKASI MASALAH POKOK PENELITIAN 

Spesifikasi masalah penelitian adalah sebagai berikut: 

1. Apakah ada korelasi dan kointegrasi antara FTSE-100 dan IDX  

2. Apakah ada korelasi dan kointegrasi antara DJI dan IDX  

3. Apakah ada korelasi dan kointegrasi antara STI dan IDX  

4. Apakah ada korelasi dan kointegrasi antara HKEX dan IDX  

 

1.4. TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN 

 

Tujuan penelitian 

1. Untuk mengetahui berapa kuat korelasi FTSE-100, DJI, STI dan HKEX dengan 

IDX.  

2. Untuk mengukur kointegrasi antara IDX, FTSE-100, DJI, STI dan HKEX.  

 

Manfaat Penelitian  

Manfaat penelitian ini bagi peneliti adalah untuk: meningkatkan kemampuan meneliti 

dengan target kedepan penelitian ini dapat diterbitkan pada jurnal ilmiah terkemuka dan 

memenuhi kewajiban tri darma perguruan tinggi bagi setiap dosen. 

Manfaat penelitian ini bagi Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia (STEI) adalah 

dapat meningkatkan kinerja STEI dalam komponen penelitian dosen, sehingga kedepan 

secara periodic peringkat STEI dapat meningkat lebih baik lagi. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1. LANDASAN TEORI  

 Teori Portofolio Modern dari Harry Markowitz (1952) mengemukakan bahwa 

investor yang risk averse dapat memaksimumkan expected return pada market risk tertentu 

dengan cara membentuk efficient frontier pada portofolionya. Hal ini dapat diaplikasikan 

ketika sekelompok sekuritas tidak berkorelasi positif dengan sekelompok yang lain. Secara 

teori, non-systematic risk dapat dikurangi sampai dengan nol dengan melakukan diversifikasi 

secara penuh.  

Berdasar teori tersebut di atas banyak dilakukan penelitian mengenai korelasi antar 

individual saham maupun portofolio saham pada : (i) satu pasar yang sama; (ii) satu pasar 

saham yang sama namun dalam sector yang berbeda; (iii)  antar pasar saham di berbagai 

regional dalam suatu negara maupun (iv) antar pasar saham secara internasional.  

 Penelitian oleh Erb et al (1994) menemukan bahwa korelasi antara dua pasar modal 

bervariasi tergantung dari siklus ekonomi dari masing-masing negara tersebut, dimana 

fundamental ekonomi di masing-masing negara tersebut berpengaruh signifikan pada korelasi 

pada kedua pasar modal.   

Return dari securities (saham/obligasi) secara individual saling berkaitan satu dengan 

yang lain. Covariance adalah alat statistic untuk mengukur hubungan antar dua securities. 

Sebagai alternative, keterkaitan atau hubungan antara securities tersebut dapat pula diukur 

dengan korelasi antara dua securities tersebut. (Ross et all 2013) 

Konsep dari korelasi adalah suatu hal yang sangat penting dalam membentuk 

portofolio investasi yang efisien. Dalam rangka mengurangi overall risk, idealnya adalah 

dengan melakukan diversifikasi dengan mengkombinasikan, atau menambah dalam 

portofolio investasi berupa assets dengan kemungkinan korelasi terendah (lowest possible 

correlation). Dengan melakukan kombinasi assets pada tingkat korelasi yang rendah antar 

assets tersebut maka mengurangi variasi imbal hasil dari portofolio tersebut atau dengan kata 

lain mengurangi resiko dari portofolio tersebut (Gitman & Zutter 2015) 

Dalam jangka panjang, diversifikasi portofolio secara internasional cenderung 

mempunyai performa lebih baik dibandingkan dengan portofolio secara domestic. Yang 
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dimaksud dengan lebih baik disini adalah portofolio secara internasional cenderung 

memberikan imbal hasil yang lebih tinggi dibandingkan dengan resiko yang harus 

ditanggung. Namun demikian dalam jangka pendek, maksudnya dalam satu atau dua tahun, 

portofolio internasional dapat memberikan performa lebih baik maupun lebih buruk 

dibandingkan dengan portofolio secara domestic (Gitman & Zutter 2015)  

 

2.2. PENELITIAN TERDAHULU 

 

 Penelitian oleh Cai, Chou dan Li (2009) mengenai dynamic correlation diantara enam 

indeks pasar saham internasional terhadap fluktuasi inflasi dan volatilitas di pasar saham. 

Metode yang digunakan adalah model time series, the Double Smooth Transition Conditional 

Correlation with Conditional Auto Regressive Range (DSTCC-CARR) model. Dengan 

menggunakan rata-rata Indeks Harga Konsumen, hasil penelitian menunjukkan bahwa 

terdapat korelasi yang bervariasi pada berbagai fase-fase siklus inflasi. Korelasi tertinggi 

terjadi ketika kedua Negara tersebut berada pada fase kontraksi, sedang korelasi terrendah 

timbul saat kedua Negara tersebut berada pada fase ekspansi.  

 Hsien Yi Lee (2012) meneliti apakah krisis keuangan pada tahun 2007 yang 

diakibatkan sub-prime mortgage akan mempengaruhi stabilitas struktur korelasi pada pasar 

saham internasional. Bias dalam heteroskedasitas dari hasil koefisien korelasi digunakan 

untuk menguji efek penularan pada dua puluh pasar saham. Hasilnya menunjukkan bahwa 

enam pasar saham (Canada, Korea, Hong Kong, Taiwan, Australia dan New Zwaland), 

sembilan pasar saham (Canada, Argentina, Japan, Korea, Hong Kong, Taiwan, Malaysia, 

Australia dan New Zealand), dan lima pasar saham (China, Hong Kong, Taiwan, Australia 

dan New Zealand) menunjukkan adanya penularan setelah satu, tiga dan enam bulan 

terjadinya krisis keuangan sub-prime mortgage di Amerika Serikat pada tahun 2007. 

Tingginya nilai koefisien korelasi selama periode sub-prime krisis secara implicit 

menunjukkan para investor yang mendapatkan gain dari diversifikasi  

 Bhunia dan Yaman (2017) meneliti apakah ada hubungan sebab akibat antara 

sembilan pasar saham di Asia yang sengaja dipilih dengan pasar saham di Amerika Serikat. 

Hasilnya menunjukkan adanya korelasi positif antara delapan pasar di Asia dengan pasar 

saham di Amerika Serikat, kecuali pasar saham Vietnam yang berkorelasi negative dengan 

pasar saham di Amerika Serikat. Dengan adanya korelasi negative di kedua pasar tersebut di 

atas memberikan indikasi kepada investor untuk memanfaatkan peluang diversifikasi.  
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 Kwon dan Yang (2008) meneliti arus informasi antara indeks saham di berbagai pasar 

internasional. Mereka melakukan observasi mengenai kekuatan dan arah dari arus informasi 

antara indeks saham. Mereka melakukan investigasi hubungan keterkaitan antara sector riil 

dan financial, dengan model yang menggunakan rata-rata Indeks Harga Konsumen (CPI) dan 

Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX)  sebagai variabel transisi. Secara 

empiris model yang paling efektif adalah DSTCC – CARR. Hasil yang diperoleh adalah 

sumber informasi terbesar mengalir dari Amerika Serikat, sedangkan area Asia dan Pasifik 

adalah area terbesar yang memperoleh informasi. Selain dari itu diperoleh korelasi tertinggi 

muncul saat kedua Negara pada tahap kontraksi dan korelasi terrendah timbul ketika kedua 

Negara dalam tahap ekspansi. Korelasi juga sangat bervariasi pada periode dengan volatilitas 

yang berbeda. 

 Horvath dan Petrovski (2012) meneliti co-movement pasar saham antara Eropa Barat 

(STOXX Europe 600 index : Austria,  Belgia, Denmark, Finlandia, Perancis, Jerman, Yunani, 

Islandia, Irlandia, Itali, Luksemburg, Belanda, Norwegia, Portugal, Spanyol, Swedia, Swiss 

dan Inggris) dengan Eropa Tengah (Republik Czech, Hungaria dan Polandia dan Eropa Barat 

dengan Eropa Tenggara (Kroasia,  Macedonia dan Serbia). Hasil yang diperoleh dengan 

memperbandingkan kedua group di atas co-movement di Eropa Tengah lebih besar 

dibandingkan Eropa Tenggara, yang artinya menunjukkan kointegrasi yang lebih besar antara 

pasar saham di Eropa Barat dengan Eropa Tengah dibandingkan anatara Eropa Barat dengan 

Eropa Tenggara. 

 

  

2.3. KERANGKA PEMIKIRIAN 

 

1. Dari berbagai penelitian ditemukan adanya korelasi antar pasar saham internasional. 

Korelasi tersebut ada yang positif, negative maupun nol. Bagi investor yang risk 

averse adanya korelasi antar pasar saham internasional dapat dimanfaatkan untuk 

mengurangi resiko company-specific risk dari portofolio investasinya.  

2. Berbagai penelitian juga mengobservasi indikasi adanya integrasi pada pasar kapital 

internasional. Bagi investor adanya integrasi pada pasar saham internasional 

merupakan opportunity diperolehnya potential capital gain ketika investor melakukan 

diversifikasi secara internasional pada portofolio investasinya. 
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2.4. HIPOTESIS PENELITIAN 

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 

1. H1: diduga terdapat hubungan yang signikan antara perubahan FTSE-100 

dengan perubahan IDX  

2. H2: diduga terdapat hubungan yang signikan antara perubahan DJI dengan 

perubahan IDX  

3. H3: diduga terdapat hubungan yang signikan antara perubahan STI dengan 

perubahan IDX  

4. H4: diduga terdapat hubungan yang signikan antara perubahan HKEX 

dengan perubahan IDX  
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BAB III 

METODA PENELITIAN 

 

3,1.  LOKASI PENELITIAN  

Penelitian ini dilakukan di Indonesian Capital Market (Icamel) dengan alamat Gedung 

Bursa Efek Indonesia Tower 2 Lt.1, jalan Jenderal Sudirman Kav 52-53 Jakarta Selatan 

12190 Telp: 021-5153787. untuk data tentang IHSG/IDX. Data FTSE-100, DJI, STI dan 

HKEX diperoleh dari www.investing.com. Periode penelitian sejak bulan Januari 2013 – 

bulan Juli 2019 

 

3.2.  SUBYEK, OBYEK DAN UNIT ANALISIS PENELITIAN 

Subyek penelitian adalah tempat dimana data untuk variabel penelitian diperoleh. 

Dalam hal ini  indeks harga saham gabungan di Bursa Efek Indonesia (IDX) merupakan 

subyek penelitian. Obyek penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, 

obyek, atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari dan ditarik kesimpulan. Dalam penelitian ini data angka indeks pasar saham dunia 

merupakan obyek penelitian. Unit analisis merupakan tingkat kesatuan data yang 

dikumpulakan selama tahap analisis data selanjutnya. Unit analisis dalam penelitian ini 

adalah IDX sebagai variabel dependent (Y) dan FTSE-100 sebagai X1 , DJI sebagai X2 , STI 

sebagai X3 dan HKEX sebagai X4 , dimana X1 , X2 ,  X3  X4 merupakan variabel 

independent.(https:\\repository.widyatama.ac.id) 

 

3.3. POPULASI, SAMPEL DAN SAMPLING 

Populasi dalam penelitian ini adalah data indeks harga pasar saham, yaitu IDX,  FTSE- 

100, DJI, STI dan HKEX sejak pasar saham tersebut didirikan. 

Metode yang digunakan untuk menentukan sampel adalah metode purposive sampling 

yaitu metode pemilihan sampel dengan kriteria tertentu. Sampel dalam penelitian ini adalah 

data bulanan sejak Januari tahun 2013 sampai bulan Juni 2019. Kriteria yang digunakan 

untuk memilih sampel dalam penelitian ini yaitu: pasar saham yang mewakili benua Eropa, 

Amerika dan Asia. Untuk benua Asia dipilih pasar saham yang mempunyai kedekatan 



9 
 

geografis dengan Indonesia yaitu Singapura dan Hong Kong. Pasar saham London dipilih 

karena pasar saham tersebut adalah pasar saham terbesar di Eropa dan termasuk salah satu 

yang tertua. Pasar saham New York dipilih karena pasar saham tersebut adalah pasar saham 

terbesar didunia. Semua pasar saham dalam sampel adalah pasar saham yang masuk dalam 

kriteria dengan kapitalisasi 5 besar disetiap benua. 

 

3.4.  TAHAPAN PENELITIAN 

Tahapan penelitian yang dilakukan adalah sebagai berikut: pertama dilakukan 

penelitian kepustakaan (library research), yaitu dengan mengambil literature berupa berbagai 

buku yang berkaitan  dengan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini untuk 

mendapatkan definisi, teori serta analisis yang dapat digunakan dalam penelitian. Selain 

definisi, teori serta analisis juga dapat dilakukan pencarian melalui website serta berbagai 

literature yang berkaitan dengan masalah yang diteliti. Kedua, untuk memperoleh data 

sekunder yang dibutuhkan tentang indeks harga saham gabungan IDX, FTSE 100, DJI, STI 

dan HKEX. Ketiga, data sekunder yang diperoleh akan ditabulasi untuk di run dengan 

program Eviews 11 untuk menghitung hasil unit root test, cointegration dan hasil statistik 

dari data indeks harga saham yang diperoleh. Keempat, hasil-hasil tersebut dianalisis untuk 

membuktikan apakah hipotesa penelitian yang diajukan terbukti. Kelima, dari hasil analisis 

penelitian akan ditarik kesimpulan dan diberikan saran. 

 

3.5. RANCANGAN PENELITIAN 

Pertama-tama akan disusun tabulasi sejak bulan Januari 2013 sampai dengan Juli 

2019. yang terdiri dari data indeks harga saham perusahaan: di Bursa Efek Indonesia (IDX), 

bursa efek London atau London Stock Exchange (FTSE 100), bursa efek New York yang 

diukur dengan Dow Jones Industrial Average (DJIA/DJI), bursa efek Singapura atau 

Singapore Exchange yang diukur dengan index Strait times (STI) dan bursa efek Hong Kong 

(HKEX). Kemudian setelah dibuat tabulasi maka dari masing-masing indeks harga saham 

tersebut akan dibuat tabulasi perubahannya dari bulan ke bulan. Kemudian dengan program 

Eviews 11 akan dilakukan analisis proses stohastik, analisis kointegrasi dan analisis statistic 

untuk mengetahui korelasi dan uji hipotesis. (Gujarati dan Porter, 2009) 
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3.5.1.  Model Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian ex post facto. Metode ex post facto yaitu suatu 

metode penelitian yang dilakukan untuk mengetahui peristiwa yang telah terjadi dalam tahun 

tertentu kemudian merunut kebelakang untuk mengetahui faktor-faktor yang dapat 

menimbulkan kejadian tersebut. Dalam penelitian ini akan ditelaah hubungan korelasional 

antara dua variabel atau lebih. 

Penelitian ini menggunakan model regresi linier sederhana. Regresi linier sederhana 

digunakan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan variabel X berdasarkan nilai variabel Y. 

Model regresi linier sederhana dipilih karena sesuai dengan tujuan penelitian ini untuk 

mengetahui apakah ada korelasi dan kointegrasi antar dua pasar saham. Setiap indeks pasar 

saham yang menjadi obyek penelitian ini tidak bersifat factor sebab-akibat, oleh karena itu 

model regresi berganda tidak tepat bila digunakaan dalam penelitian ini. Bentuk persamaan 

yang digunakan adalah: 

Y = a + b1 Xi + e 

dimana: 

Y adalah angka perubahan indeks harga saham gabungan atau IDX 

Xi adalah angka perubahan, masing-masing untuk angka indeks  pada FTSE-100. DJI, STI, 

HKEX 

 

3.5.2.  Analisis proses stohastik 

Data dalam penelitian ini menggunakan data time series berupa data indeks pasar 

saham 

dilima negara. Penelitian empiris yang menggunakan data time series didasari asumsi bahwa 

data 

time series tersebut bersifat stationary. Stationary process adalah proses stochastic dimana 

distribusi unconditional joint probability tidak berubah ketika waktu berubah. Karena 

stationary bersifat asumsi yang mendasari prosedur statistik yang menggunakan analisis data 

time series, maka data yang non-stationary biasanya ditransformasi menjadi data stationary. 

Penyebab terjadinya pelanggaran yang umum terhadap stationary adalah adanya tren dalam 

mean, yang terjadi karena adanya unit root atau deterministic trend. 
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Random atau stochastic proses adalah kumpulan variabel variabel yang random urut 

berdasar waktu. Suatu proses stochastic dikatatakan menjadi stationary bila mean dan 

variance nya konstan sepanjang waktu dan nilai covariance antara dua periode waktu hanya 

tergantung pada jarak atau gap (selisih) atau lag antara dua periode waktu dan bukan waktu 

actual dimana 

covariance dihitung. Proses stochastic ini dikenal dengan nama stationary lemah, atau 

second-order stationary. 

Test untuk mengetahui suatu data time series adalah stationary (atau non-stationary) 

adalah unit root test. Sebagai contoh pada persamaan: 

Y t = ρ Y t-1 + µ t  -1 ≤ ρ ≤ 1  (3.1) 

Dimana µ t adalah white noise error term 

Bila ρ = 1 maka hal ini artinya dalam hal unit root, maka persamaan 3.1 diatas menjadi 

random walk model without drift. Dengan demikian, mengapa tidak meregresi Y t terhadap 

satu periode lag Y t-1 dan menghitung apakah estimasi nilai ρ secara statistic sama dengan 

satu. Bila nilai estimasi ρ sama dengan satu maka Y t adalah non-stationary. 

Namun demikian persamaan 3.1 tidak dapat diestimasi dengan metode ordinary least 

square dan uji hipotesis bahwa ρ = 1 dengan t-test biasa karena ada bias bila ada terjadi unit 

root. Untuk itu digunakan persamaan sebagai berikut: 

Y t - Y t-1 = ρ Y t-1 - Y t-1 + µ t  (3.2) 

∆Y t = δ Y t-1 + µ t    (3.3) 

Dimana δ = ρ – 1 dan ∆ adalah first difference operator 

Dalam praktik persamaan yang digunakan adalah persamaan yang digunakan adalah 

estimasi persamaan 3.3. dan menguji null hipotesis bahwa δ = 0; alternative hipotesis adalah 

δ &lt; 0. Bila δ = 0 berarti ρ = 1 berarti terdapat unit root hal ini menunjukkan bahwa data 

time series yang digunakan bersifat nonstationary. Sayangnya, dalam null hipotesis bahwa δ 

= 0 tidak dapat menggunakan uji t untuk estimasi koefisien Y t-1 karena tidak mengikuti 

distribusi-t. untuk itu digunakan Dickey-Fuller test. 

Dalam penelitian ini uji unit root dan Dickey-Fuller test akan dilakukan dengan 

menggunakan program e-views. (Gujarati dan Porter, 2009) 
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3.5.3. Kointegrasi 

Kointegrasi adalah meregresikan suatu unit root time series dengan unit root time series 

lainnya.  

Dalam data time series, regresi nonstationary time series pada data nonstationary time 

series akan menghasilkan regresi yang semu; yang dimaksud semu dalam hal ini adalah 

koefisien regresi yang diperoleh tidak mempunyai arti apa apa dalam menjelaskan teori. 

Secara ekonomi, dua variabel dikatakan ber-kointegrasi bila kedua variabel tersebut 

mempunyai hubungan jangka panjang. Hubungan jangka panjang ini juga dikenal dengan 

istilah equilibrium. 

Menurut Granger, tes kointegrasi dilakukan sebagai pre-test untuk menghindari situasi 

regresi semu (spurious regression). Secara ringkas, bila sudah dilakukan uji unit root pada 

variabel data time series dan lolos uji, maka suatu persamaan regresi antar variabel time 

series tersebut dapat dikatakan sebagai regresi kointegrasi dan slope parameter β disebut 

parameter kointegrasi. Maka dalam hal ini metode tradisional dalam regresi seperti uji t dan 

uji F dapat diterapkan. (Gujarati dan Porter, 2009) 

 

3.5.4.  Analisis Koefisien Korelasi 

Analisa korelasi membahas tentang derajat hubungan antara variabel X dan variabel Y. 

Sedangkan yang dipakai mengetahui seberapa besar derajat hubungan atau seberapa kuat 

hubungan yang terjadi antar variabel-variabel tersebut dinamakan koefisien korelasi. 

(Gujarati dan Porter, 2009) 

Koefisien korelasi tersebut mempunyai nilai antara -1, 0 dan 1 

r = -1 atau mendekati, maka hubungan antara X dan Y adalah sangat kuat tetapi berlawanan 

arah (negatif sempurna), 

r = 0 atau mendekati maka tidak hubungan antara X dan Y, 

r = 1 atau mendekati maka hubungan X dan Y adalah sangat kuat dan searah (positif 

sempurna).  
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3.6. PENGUMPULAN DATA 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang meliputi data 

bulanan angka pertumbuhan indeks pasar saham untuk lima pasar saham selama periode 

Januari 2013 sampai Juni 2019, total 390 observasi  

 

3.7. HIPOTESIS STATISTIK 

Hipotesis statistik dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Hipotesis: diduga terdapat hubungan yang signifikan antara perubahan indeks pasar 

saham dunia dengan perubahan indeks harga saham gabungan di Bursa Efek Indonesia. 

Pengujian hipotesis terhadap ρ digunakan untuk memeriksa hubungan varibel bebas 

terhadap variabel terikat. Hipotesis yang akan di uji dalam penelitian ini adalah (Ghozali 

2011): 

a. Hubungan X1 pada Y 

Ho: ρ1 = 0 tidak terdapat hubungan signifikan perubahan FTSE-100 terhadap perubahan IDX 

Ha: ρ1 ≠0 terdapat hubungan signifikan perubahan FTSE-100 terhadap perubahan IDX  

b. Hubungan X2 pada Y 

Ho: ρ2 = 0 tidak terdapat hubungan signifikan perubahan DJI terhadap perubahan IDX  

Ha: ρ2 ≠ 0 terdapat hubungan signifikan perubahan DJI terhadap perubahan IDX  

c. Hubungan X3 dan Y 

Ho: ρ3 = 0 tidak terdapat hubungan signifikan perubahan STI terhadap perubahan IDX  

Ha: ρ3 ≠ 0 terdapat hubungan signifikan perubahan STI terhadap perubahan IDX  

d. Hubungan X4 dan Y 

Ho: ρ4 = 0 tidak terdapat hubungan signifikan perubahan HKEX terhadap perubahan IDX  

Ha : ρ4 ≠ 0 terdapat hubungan signifikan perubahan HKEX terhadap perubahan IDX  

Untuk menguji pengaruh perubahan variabel bebas pada perubahan variabel terikat secara 

parsial, dilihat dari nilai significance t dibandingkan dengan taraf nyata α (5% = 0,05) 

dengan kriteria : 
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H0 ditolak, jika significance > 0,05 (t hitung > t tabel) dan 

Ha diterima, jika significance < 0,05 (t hitung < t tabel) 

 

3.8.    JADWAL KEGIATAN DAN REALISASI BIAYA 

3.8.1. Jadwal Kegiatan 

No. Kegiatan 
Minggu ke- 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

1 
Pengumpulan 

data, literature 

dan jurnal 

            

2 
Pembuatan 

proposal 

            

3 Analisis data 
            

4 Konsultasi 
            

5 
Pembuatan 

laporan 

            

6 
Penggandaan 

laporan 

            

7 
Penyerahan 

laporan 
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3.8.2 Realisasi Biaya Penelitian 

 

Realisasi biaya dalam penelitian adalah sebagai berikut: 

 

No Kegiatan Anggaran 

1 Pengumpulan data Rp     800.000 

2 Pengolahan data Rp. 1.000.000 

3 Pembuatan proposal Rp.    500.000 

4 Pembuatan makalah dan seminar hasil penelitian Rp.    700.000 

5 Kertas A4 dan tinta printer Rp.    500.000 

 Jumlah Rp. 3.500.000 
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BAB IV 

ANALISIS  DAN  PEMBAHASAN 

 

4.1. GAMBARAN PASAR SAHAM 

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan 

jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), ekuiti (saham), 

reksadana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar modal merupakan sarana 

pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana 

bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan 

prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya. Instrumen keuangan yang 

diperdagangkan di pasar modal merupakan instrumen jangka panjang (jangka waktu lebih 

dari 1 tahun) seperti saham, obligasi, waran, right, reksa dana, dan berbagai instrumen 

derivatif seperti option, futures, dan lain-lain. 

Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal mendefinisikan 

pasar modal sebagai “kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan 

perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta 

lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek” ( www.idx.co.id ). 

Pasar Modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena pasar 

modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau 

sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (investor). 

Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan usaha, 

ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain, kedua pasar modal menjadi sarana bagi 

masyarakat untuk berinvestasi pada instrument keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, 

dan lain-lain. Dengan demikian, masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikinya 

sesuai dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing instrumen. 

Pasar saham yang dibahas dalam penelitian ini ada lima pasar saham yaitu: Bursa efek 

Indonesia (IDX), bursa efek London atau London Stock Exchange (FTSE 100), bursa efek 

New York yang diukur dengan Dow Jones Industrial Average (DJIA), bursa efek Singapura 

atau Singapore Exchange yang diukur dengan index Strait times (STI) dan bursa efek Hong 

Kong (HKEX). Deskripsi untuk masing-masing bursa efek akan dijelaskan pada sub-bahasan 

berikut ini. 
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4.1.1. Bursa Efek Indonesia (IDX) 

Pasar modal di Indonesia secara historis sudah ada sejak jaman colonial Belanda di 

tahun 1912. Pasar modal ketika itu didirikan pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan 

pemerintah kolonial atau VOC. Namun demikian kegiatan pasar modal tersebut mengalami 

vakum karena beberapa factor, antara lain: perang dunia pertama dan kedua, perpindahan 

kekuasaan dari pemerintah kolonial belanda kepada pemerintah Republik Indonesia dan 

berbagai hal lain. 

Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada tahun 1977, 

dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan seiring dengan berbagai 

insentif dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah. 

Visi IDX adalah menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia; 

sedangkan misi IDX adalah menyediakan ifrastruktur untuk mendukung terselenggaranya 

perdagangan efek yang teratur, wajar, dan efisien serta mudah diakses oleh seluruh pemangku 

kepentingan. Untuk mencapai visi dan misi tersebut maka core values di IDX sebagai berikut: 

teamwork, integrity, professionalism dan service excellence. Adapun core competence di 

IDX adalah: building trust, integrity, strive for excellence, dan customer focus.  

(www.idx.co.id) 

Sejarah perkembangan IDX sejak periode 1977 sampai dengan saat ini dapat 

diringkas sebagai berikut (www.idx.co.id): 

• Pada 10 Agustus 1977 bursa efek diresmikan kembali oleh presiden Soeharto. Bursa 

Efek Jakarta dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal). 

Pengaktifan kembali pasar modal ditandai dengan go public PT Semen Cibinong 

sebagai emiten pertama. 

• Sepuluh tahun pertama bursa efek Jakarta beroperasi (1997-1987) jumlah emiten baru 

24 perusahaan. Saat itu masyarakat lebih memilih instrumen perbankan dibandingkan 

instrumen pasar modal dalam berinvestasi. 

• Tahun 1987 dikeluarkan paket Desember 1987 yang memberikan kemudahan 

perusahaan untuk melakukan penawaran umum dan investor asing menanamkan 

modal di Indonesia. 

• Juni 1988 Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola oleh Persatuan 

Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan 
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dealer. Tahun 1988-1990 dikeluarkan paket deregulasi dibiddang Perbankan dan 

Pasar Modal, BEJ terbuka untuk asing. 

• Periode 1989-1997. Juni 1989 Bursa Efek Surabaya beroperasi. Juli 1992 swastanisasi 

BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan Pengawas Pasar Modal. Tahun1995 bursa 

Paralel Indonesia merger dengan bursa efek Surabaya. Tahun 1996 didirikan Kliring 

Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) dan tahun 1997 didirikan Kustoodian Sentra Efek 

Indonesia (KSEI). Periode 2000-2018. Pada tahun2007 bursa efek Surabaya digabung 

dengan bursa efek Jakarta menjadi Bursa Efek Indonesia. Pada tahun 2012 ada tiga 

hal penting yang terjadi, yaitu pendirian OJK, peluncuran prinsip Syariah dan 

mekanisme perdagangan Syariah, pembentukan securities investor protection fund 

(SIPF). 

• Penyesuaiaan kembali lot size dan tick prize ditahun 2014. Diresmikannya LQ-45 

index future tahun 2015. Penyesuaian batas autorejection, penyesuaian tick size 

ditahun 2016. Peresmian Indonesia Securities Fund, relaksasi marjin dan peresmian 

IDX incubator ditahun 2017. Penyelesaian transaksi T+2, pembaruan perdagangan 

dan new data center ditahun 2018. 

 

4.1.2. Financial Times Stock Index (FTSE 100) 

Financial Times Stock Index (FTSE 100) adalah indeks saham dari 100 perusahaan 

yang terdaftar di bursa efek London dengan kapitalisasi pasar paling tinggi. FTSE 100 

perusahaan mempunyai kapitalisasi pasar mencapai 81% dari total kapitalisasi di London 

Stock Exchange. Oleh karena itu FTSE100 adalah indeks yang digunakan secara luas untuk 

indicator pasar saham di Inggris Raya. London Stock Exchange adalah salah satu bursa 

saham yang tertua didunia, didirikan lebih dari 300 tahun lalu. London Stock Exchange 

Group dibentuk Oktober 2007 ketika London Stock Exchange merger dengan Milan Stock 

Exchange. Pada tahun 2018, ada 21 perusahaan internasional tercatat di bursa efek London, 

lebih dari 110 IPO dan dana yang terkumpul mencapai lebih dari 35 milyar poundsterling. 

Secara total lebih dari 1,39 trilyun poundsterling diperdagangkan di bursa saham London. 

(www.lseg.com) 

 

4.1.3. Dow Jones Industrial Index (DJI) 

http://www.lseg.com/
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Dow Jones Industrial Index (DJI) adalah saham 30 perusahaan yang mewakili 

ekonomi Amerika. Indeks tersebut dibuat oleh Charles Dow ditahun 1896 bersaman Edward 

Jones. Tiga puluh saham tersebut meliputi bisnis diberbagai bidang dari telekomunikasi ke 

industry, dari tekonologi sampai keuangan. Termasuk didalamnya perusahaan besar seperti: 

Procter & Gamble, Apple, McDonald, Cisco dan lain lain. Banyak investor menggunakan DJI 

sebagai tolok ukur karena banyak cara investor dapat berinvestasi secara pasif di DJI. 

Investasi pasif dapat dilakukan dengan membeli index fund. Pada bulan Desember 2018 

kapitalisasi DJI mencapai $6,56 trilyun (www.ag-market.eu) 

 

4.1.4. Bursa Saham Singapura (STI) 

Salah satu index yang digunakan sebagai acuan di bursa saham Singapura adalah 

Straits Times Index (STI). STI terdiri dari 30 perusahaan teratas yang terdaftar di Singapore 

Exchange. Pada tahun 2019, Singapore Exchange (SGX) memperoleh penghargaan sebagai 

“Exchange of the year-Asia Pacific” untuk keempat kalinya. Penghargaan ini dalam kategori 

SGX sebagai terbaik dalam pertumbuhan dan inovasi dalam pasar derivative global. Untuk 

tujuan menghitung indeks, saham di STI diklasifikasikan menggunakan industry 

classification benchmark (ICB). ICB dikenalkan oleh Dow Jones dan FTSE ditahun 2005, 

ICB menggunakan system 10 pembagian industry kedalam 19 subsektor. 

Bulan Desember 2019, total nilai turnover pasar di STI meningkat 22% atau sebesar 

S$26,4 miliar dan dana yang dicapai dari perdagangan meningkat 16,2% dibandingkan tahun 

lalu.( www.sgx.com ) 

 

4.1.5. Bursa Saham Hong Kong (HKEX) 

Hong Kong Exchanges and Clearing Limited (HKEX) adalah salah satu bursa saham 

utama dunia yang mengoperasikan perdagangan dalam qkuits, komositas, fixed income 

securities dan pasar uang. Pada tahun 2014 HKEX meluncurkan program Shanghai-Hong 

Kong stock connect program. Ditahun 2016 meluncurkan program Shenzen connect. Stock 

connect adalah program yang menghubungkan bursa saham Hong Kong dan bursa saham 

daratan Cina. Sejak program stock connect diluncurkan terjadi kenaikan volume perdagangan 

dibursa tersebut untuk memenuhi meningkatnya kebutuhan global investor. Pada 31 Oktober 

2019, total kumulatif perputaran perdagangan Northbound (daratan Cina) tercatat RMB17,41 

http://www.ag-market.eu/
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trilyun. Hong Kong dan investor internasional memegang total saham yang tercatat di bursa 

Shanghai dan Shenzen senilai RMB1,22 trilyun, meningkat pesat bila dibandingkan dengan 

tahun 2014 sebesar RMB86,5 milyar. Sementara itu di bursa Hong Kong perputaran 

perdagangan mencapai HK$8,75 trilyun, dengan net capital inflow sebesar HK$987 milyar 

bagi Hong Kong. Investor daratan Cina memegang saham yang tercatat di bursa Hong Kong 

senilai HK$999,5 milyar pada akhir Oktober 2019. Jauh meningkat bila dibandingkan pada 

tahun 2014 sebesar HK$13,1milyar. (www.hkexgroup.com) 

 

4.2.  ANALISIS INDEKS PASAR SAHAM 

 

4.2.1. Analisis Indeks Harga Saham 

 

Tabel 4.2.1. Indeks Harga Saham 

Date  IDX FTSE 100 DJI STI HKEX 

13-Jan 4,453.70 6,276.88 13,860.58 3,282.66 23,729.53 

13-Feb 4,795.79 6,360.81 14,054.49 3,269.95 23,020.27 

13-Mar 4,940.99 6,411.74 14,578.54 3,308.10 22,299.63 

13-Apr 5,034.07 6,430.12 14,839.80 3,368.18 22,737.01 

13-May 5,068.63 6,583.09 15,115.57 3,311.37 22,392.16 

13-Jun 4,818.90 6,215.47 14,909.60 3,150.44 20,803.29 

13-Jul 4,610.38 6,621.06 15,499.54 3,221.93 21,883.66 

13-Aug 4,195.09 6,412.93 14,810.31 3,028.94 21,731.37 

13-Sep 4,316.18 6,462.22 15,129.67 3,167.87 22,859.86 

13-Oct 4,510.63 6,731.43 15,545.75 3,210.67 23,206.37 

13-Nov 4,256.44 6,650.57 16,086.41 3,176.35 23,881.29 

13-Dec 4,274.18 6,749.09 16,576.66 3,167.43 23,306.39 

14-Jan 4,418.76 6,510.44 15,698.85 3,027.22 22,035.42 

14-Feb 4,620.22 6,809.70 16,321.71 3,110.78 22,836.96 

14-Mar 4,768.28 6,598.37 16,457.66 3,188.62 22,151.06 

14-Apr 4,840.15 6,780.03 16,580.84 3,264.71 22,133.97 

14-May 4,893.91 6,844.51 16,717.17 3,295.85 23,081.65 

14-Jun 4,878.58 6,743.94 16,826.60 3,255.67 23,190.72 

14-Jul 5,088.80 6,730.11 16,563.30 3,374.06 24,756.85 

14-Aug 5,136.86 6,819.75 17,098.45 3,327.09 24,742.06 

14-Sep 5,137.58 6,622.72 17,042.90 3,276.74 22,932.98 

14-Oct 5,089.55 6,546.47 17,390.52 3,274.25 23,998.06 

14-Nov 5,149.89 6,722.62 17,828.24 3,350.50 23,987.45 

Date  IDX FTSE 100 DJI STI HKEX 

14-Dec 5,226.95 6,566.09 17,823.07 3,365.15 23,605.04 

http://www.hkexgroup.com/
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15-Jan 5,289.40 6,749.40 17,164.95 3,391.20 24,507.05 

15-Feb 5,450.29 6,946.66 18,132.70 3,402.86 24,823.29 

15-Mar 5,518.68 6,773.04 17,776.12 3,447.01 24,900.89 

15-Apr 5,086.43 6,960.63 17,840.52 3,487.39 28,133.00 

15-May 5,216.38 6,984.43 18,010.68 3,392.11 27,424.19 

15-Jun 4,910.66 6,520.98 17,619.51 3,317.33 26,250.03 

15-Jul 4,802.53 6,696.28 17,689.86 3,202.50 24,636.28 

15-Aug 4,509.61 6,247.94 16,528.03 2,921.44 21,670.58 

15-Sep 4,223.91 6,061.61 16,284.70 2,790.89 20,846.30 

15-Oct 4,455.18 6,361.09 17,663.54 2,998.35 22,640.04 

15-Nov 4,446.46 6,356.09 17,719.92 2,855.94 21,996.42 

15-Dec 4,593.01 6,242.32 17,425.03 2,882.73 21,914.40 

16-Jan 4,615.16 6,083.79 16,466.30 2,629.11 19,683.11 

16-Feb 4,770.96 6,097.09 16,516.50 2,666.51 19,111.93 

16-Mar 4,845.37 6,174.90 17,685.09 2,840.90 20,776.70 

16-Apr 4,838.58 6,241.89 17,773.64 2,838.52 21,067.05 

16-May 4,796.87 6,230.79 17,787.20 2,791.06 20,815.09 

16-Jun 5,016.65 6,504.33 17,929.99 2,840.93 20,794.37 

16-Jul 5,215.99 6,724.43 18,432.24 2,868.69 21,891.37 

16-Aug 5,386.08 6,781.51 18,400.88 2,820.59 22,976.88 

16-Sep 5,364.80 6,899.33 18,308.15 2,869.47 23,297.15 

16-Oct 5,422.54 6,954.22 18,142.42 2,813.87 22,934.54 

16-Nov 5,148.91 6,783.79 19,123.58 2,905.17 22,789.77 

16-Dec 5,296.71 7,142.83 19,762.60 2,880.76 22,000.56 

17-Jan 5,294.10 7,099.15 19,864.09 3,046.80 23,360.78 

17-Feb 5,386.69 7,263.44 20,812.24 3,096.61 23,740.73 

17-Mar 5,568.11 7,322.92 20,663.22 3,175.11 24,111.59 

17-Apr 5,685.30 7,203.94 20,940.51 3,175.44 24,615.13 

17-May 5,738.15 7,519.95 21,008.65 3,210.82 25,660.65 

17-Jun 5,829.71 7,312.72 21,349.63 3,226.48 25,764.58 

17-Jul 5,840.94 7,372.00 21,891.12 3,329.52 27,323.99 

17-Aug 5,864.06 7,430.62 21,948.10 3,277.26 27,970.30 

17-Sep 5,900.85 7,372.76 22,405.09 3,219.91 27,554.30 

17-Oct 6,005.78 7,493.08 23,377.24 3,374.08 28,245.54 

17-Nov 5,952.14 7,326.67 24,272.35 3,433.54 29,177.35 

17-Dec 6,355.65 7,687.77 24,719.22 3,402.92 29,919.15 

18-Jan 6,605.63 7,533.55 26,149.39 3,533.99 32,887.27 

18-Feb 6,597.22 7,231.91 25,029.20 3,517.94 30,844.72 

18-Mar 6,188.99 7,056.61 24,103.11 3,427.97 30,093.38 

18-Apr 5,994.60 7,509.30 24,163.15 3,613.93 30,808.45 

18-May 5,983.59 7,678.20 24,415.84 3,428.18 30,468.56 

18-Jun 5,799.24 7,636.93 24,271.41 3,268.70 28,955.11 

18-Jul 5,936.44 7,748.76 25,415.19 3,319.85 28,583.01 

18-Aug 6,018.46 7,432.42 25,964.82 3,213.48 27,888.55 

Date  IDX FTSE 100 DJI STI HKEX 

18-Sep 5,976.55 7,510.20 26,458.31 3,257.05 27,788.52 
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Sumber: investing.com/indices/major-indices 

 

Di semua pasar saham, indeks harga saham bergerak naik dan turun di sepanjang 

periode penelitian Januari 2013 sampai dengan Desember 2019. Fenomena yang menarik 

bahwa dari kelima pasar saham, empat pasar mengalami indeks harga tertinggi di tahun 2018 

walaupun pada bulan yang berbeda-beda, IDX dan HKX pada bulan Januari 2018, STI pada 

bulan April 2018 dan FTSE 100 pada bulan Juli 2018. DJI menyusul di tahun berikutya yaitu 

pada bulan Juli 2019 mencapai indeks harga saham tertinggi sepanjang periode penelitian. 

Sedang untuk indeks harga saham terendah, terjadi pada dua pasang pasar saham yang 

mengalami pada tahun yang sama yaitu IDX dan DJI pada bulan Agustus dan Januari 2013, 

serta STI dan HKEX pada bulan Januari dan Februari 2016.  

 

4.2.1.1. IDX  

 Dari grafik berikut ini terlihat pergerakan indeks harga saham gabungan bursa efek 

Indonesia yang berfluktuasi sejak tahun 2013 sampai dengan tahun 2019 

4.2.1.1. Grafik IDX 

Sumber: investing.com/indices/major-indices, data diolah 
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18-Oct 5,831.65 7,128.10 25,115.76 3,018.80 24,979.69 

18-Nov 6,056.12 6,980.24 25,538.46 3,117.61 26,506.75 

18-Dec 6,194.50 6,728.13 23,327.46 3,068.76 25,845.70 

19-Jan 6,532.97 6,968.85 24,999.67 3,190.17 27,942.47 

19-Feb 6,443.35 7,074.73 25,916.00 3,212.69 28,633.18 

19-Mar 6,468.76 7,279.19 25,928.68 3,212.88 29,051.36 

19-Apr 6,455.35 7,418.22 26,592.91 3,400.20 29,699.11 

19-May 6,209.12 7,161.71 24,815.04 3,117.76 26,901.09 

19-Jun 6,358.63 7,425.63 26,599.96 3,321.61 28,542.62 

19-Jul 6,390.51 7,586.78 26,864.27 3,300.75 27,777.75 
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 Selama periode penelitian indeks harga saham di Bursa Efek Indonesia menunjukkan 

trend yang meningkat walaupun dengan slope yang relative datar, berkisar dari 4000 sampai 

dengan di atas 6000. Indeks rata-rata pada 5331,76, median 5216,38. Indeks tertinggi tercapai 

pada bulan Januari 2018 sebesar 6605,63 dan terendah dialami pada bulan Agustus 2013 

yaitu 4195,09. 

 

4.2.1.2. FTSE-100 

 Merujuk table 4.2.1. indeks harga saham di Inggris bergerak di sekitar 6000 sampai 

dengan 7000, relative tidak terlalu berfluktuasi 

Grafik 4.2.1.2.  FTSE 100 

 

Sumber: investing.com/indices/major-indices, data diolah 

 Angka rata-rata berada pada 6876,13 dengan median 6783,79. Angka tertinggi 

tercapai pada bulan Juli 2018 sebesar 7748,76 dan terendah pada bulan September 2015 

sebesar 6061,61.  

 

4.2.1.3. DJI 

  DJI merupakan indeks dengan angka nominal kedua terbesar setelah HKEX jika 

dibandingkan dengan indeks-indeks yang lain dalam penelitian ini. Angkanya berkisar dari 

17.000 an sampai dengan 26.000 an.  
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Grafik 4.2.1.3. DJI 

Sumber: investing.com/indices/major-indices, data diolah 

  Rerata DJI sejak bulan Januari 2013 – bulan Juli 2019 adalah 19676,1 dengan median 

17929,99. Trend dari DJI adalah terus meningkat sejak awal penelitian sampai dengan akhir 

penelitian. Walaupun tetap terjadi fluktuasi namun tidak pernah  secara tajam. Angka 

terrendah dialami pada awal periode penelitian yaitu pada bulan Januari 2013 sebesar 

13860,58 sedang angka tertinggi tercapai pada akhir periode penelitian yaitu bulan Juli 2019 

sebesar 26864,27.  

 

4.2.1.4. STI 

 Pergerakan indeks harga STI relative paling rendah fluktuasinya dibandingkan dengan 

indeks harga yang lain dalam penelitian, berkisar dari 2000 an ke 3000 an lebih namun di 

bawah 4000.  

Grafik 4.2.1.4.  STI 

Sumber: investing.com/indices/major-indices, data diolah 
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Rerata pada angka 3179 dengan median 3213,48. Indeks harga terendah terjadi di 

bulan Januari 2016 senilai 2629,16  sedang tertinggi tercapai di bulan April 2018 sebesar 

3613,18. 

 

4.2.1.5. HKEX 

 Indeks harga pada HKEX secara nominal merupakan yang tertinggi dibandingkan 

indeks harga yang lain dalam penelitian ini, berkisar antara 20.000 an sampai 30.000 an.  

   Grafik 4.2.1.5.  HKEX 

Sumber: investing.com/indices/major-indices, data diolah 

Indeks harga tertinggi tercapai pada bulan Januari 2018 pada angka 32.887,27 sedang 

indeks harga terrendah dialami pada bulan Februari 2016 sebesar 19119,3. Rerata indeks  

harga pada 24.820,57 dengan median 23.987,45. 

 

4.2.2. Analisis Perubahan Indeks Saham 

Tabel 4.2.2.1.  Imbal Hasil Indeks Saham 

Date IDX  FTSE 100  DJI STI HKEX 

13-Jan 3.17% 6.43% 5.77% 3.65% 4.73% 

13-Feb 7.68% 1.34% 1.40% -0.39% -2.99% 

13-Mar 3.03% 0.80% 3.73% 1.17% -3.13% 

13-Apr 1.88% 0.29% 1.79% 1.82% 1.96% 

13-May 0.69% 2.38% 1.86% -1.69% -1.52% 

13-Jun -4.93% -5.58% -1.36% -4.86% -7.10% 

13-Jul -4.33% 6.53% 3.96% 2.27% 5.19% 

13-Aug -9.01% -3.14% -4.45% -5.99% -0.70% 
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Date  IDX FTSE 100 DJI STI HKEX 

13-Sep 2.89% 0.77% 2.16% 4.59% 5.19% 

13-Oct 4.51% 4.17% 2.75% 1.35% 1.52% 

13-Nov -5.64% -1.20% 3.48% -1.07% 2.91% 

13-Dec 0.42% 1.48% 3.05% -0.28% -2.41% 

14-Jan 3.38% -3.54% -5.30% -4.43% -5.45% 

14-Feb 4.56% 4.60% 3.97% 2.76% 3.64% 

14-Mar 3.20% -3.10% 0.83% 2.50% -3.00% 

14-Apr 1.51% 2.75% 0.75% 2.39% -0.08% 

14-May 1.11% 0.95% 0.82% 0.95% 4.28% 

14-Jun -0.31% -1.47% 0.65% -1.22% 0.47% 

14-Jul 4.31% -0.21% -1.56% 3.64% 6.75% 

14-Aug 0.94% 1.33% 3.23% -1.39% -0.06% 

14-Sep 0.01% -2.89% -0.32% -1.51% -7.31% 

14-Oct -0.93% -1.15% 2.04% -0.08% 4.64% 

14-Nov 1.19% 2.69% 2.52% 2.33% -0.04% 

14-Dec 1.50% -2.33% -0.03% 0.44% -1.59% 

15-Jan 1.19% 2.79% -3.69% 0.77% 3.82% 

15-Feb 3.04% 2.92% 5.64% 0.34% 1.29% 

15-Mar 1.25% -2.50% -1.97% 1.30% 0.31% 

15-Apr -7.83% 2.77% 0.36% 1.17% 12.98% 

15-May 2.55% 0.34% 0.95% -2.73% -2.52% 

15-Jun -5.86% -6.64% -2.17% -2.20% -4.28% 

15-Jul -2.20% 2.69% 0.40% -3.46% -6.15% 

15-Aug -6.10% -6.70% -6.57% -8.78% -12.04% 

15-Sep -6.34% -2.98% -1.47% -4.47% -3.80% 

15-Oct 5.48% 4.94% 8.47% 7.43% 8.60% 

15-Nov -0.20% -0.08% 0.32% -4.75% -2.84% 

15-Dec 3.30% -1.79% -1.66% 0.94% -0.37% 

16-Jan 0.48% -2.54% -5.50% -8.80% -10.18% 

16-Feb 3.38% 0.22% 0.30% 1.42% -2.90% 

16-Mar 1.56% 1.28% 7.08% 6.54% 8.71% 

16-Apr -0.14% 1.08% 0.50% -0.08% 1.40% 

16-May -0.86% -0.18% 0.08% -1.67% -1.20% 

16-Jun 4.58% 4.39% 0.80% 1.79% -0.10% 

16-Jul 3.97% 3.38% 2.80% 0.98% 5.28% 

16-Aug 3.26% 0.85% -0.17% -1.68% 4.96% 

16-Sep -0.40% 1.74% -0.50% 1.73% 1.39% 

16-Oct 1.08% 0.80% -0.91% -1.94% -1.56% 

16-Nov -5.05% -2.45% 5.41% 3.24% -0.63% 

16-Dec 2.87% 5.29% 3.34% -0.84% -3.46% 

17-Jan -0.05% -0.61% 0.51% 5.76% 6.18% 

17-Feb 1.75% 2.31% 4.77% 1.63% 1.63% 

17-Mar 3.37% 0.82% -0.72% 2.54% 1.56% 

17-Apr 2.10% -1.62% 1.34% 0.01% 2.09% 

17-May 0.93% 4.39% 0.33% 1.11% 4.25% 
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Date IDX  FTSE 100  DJI STI HKEX 

17-Jun 1.60% -2.76% 1.62% 0.49% 0.41% 

17-Jul 0.19% 0.81% 2.54% 3.19% 6.05% 

17-Aug 0.40% 0.80% 0.26% -1.57% 2.37% 

17-Sep 0.63% -0.78% 2.08% -1.75% -1.49% 

17-Oct 1.78% 1.63% 4.34% 4.79% 2.51% 

17-Nov -0.89% -2.22% 3.83% 1.76% 3.30% 

17-Dec 6.78% 4.93% 1.84% -0.89% 2.54% 

18-Jan 3.93% -2.01% 5.79% 3.85% 9.92% 

18-Feb -0.13% -4.00% -4.28% -0.45% -6.21% 

18-Mar -6.19% -2.42% -3.70% -2.56% -2.44% 

18-Apr -3.14% 6.42% 0.25% 5.42% 2.38% 

18-May -0.18% 2.25% 1.05% -5.14% -1.10% 

18-Jun -3.08% -0.54% -0.59% -4.65% -4.97% 

18-Jul 2.37% 1.46% 4.71% 1.56% -1.29% 

18-Aug 1.38% -4.08% 2.16% -3.20% -2.43% 

18-Sep -0.70% 1.05% 1.90% 1.36% -0.36% 

18-Oct -2.42% -5.09% -5.07% -7.31% -10.11% 

18-Nov 3.85% -2.07% 1.68% 3.27% 6.11% 

18-Dec 2.28% -3.61% -8.66% -1.57% -2.49% 

19-Jan 5.46% 3.58% 7.17% 3.96% 8.11% 

19-Feb -1.37% 1.52% 3.67% 0.71% 2.47% 

19-Mar 0.39% 2.89% 0.05% 0.01% 1.46% 

19-Apr -0.21% 1.91% 2.56% 5.83% 2.23% 

19-May -3.81% -3.46% -6.69% -8.31% -9.42% 

19-Jun 2.41% 3.69% 7.19% 6.54% 6.10% 

19-Jul 0.50% 2.17% 0.99% -0.63% -2.68% 

Sumber: investing.com/indices/major-indices 

 Perubahan di semua pasar saham berfluktuasi selama periode penelitian sejak Januari 

2013 sampai dengan Juli 2019, walaupun berfluktuasi namun secara rerata, perubahan yang 

diperoleh masih bernilai positif, berkisar dari 0,11% (STI) sampai dengan 0,97% (DJI). 

Sehingga dapat dikatakan bahwa secara umum investor masih memperoleh gain jika 

berinvestasi di kelima pasar saham tersebut. Ada tiga pasar saham yang sama-sama 

mengalami perubahan tertinggi pada tahun 2015, yaitu HKEX pada bulan April, DJI dan STI 

di bulan Oktober. Selanjutnya ada tiga pasar juga yang sama-sama mengalami perubahan 

terendah di tahun 2015, yaitu FTSE 100, STI dan HKEX.  Uniknya, STI dan HKEX selain 

mengalami perubahan tertinggi di tahun 2015 namun juga mengalami perubahan terendah 

pada tahun tersebut, kedua titik terendah tersebut sama-sama terjadi pada bulan Agustus 

2015.  Khusus untuk HKEX, dibandingkan dengan pasar saham yang lain, merupakan satu-

satunya pasar saham yang memperoleh perubahan tertinggi sekaligus terendah di sepanjang 

periode penelitian dan jatuh pada tahun yang sama yaitu tahun 2015.  
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4.2.2.1. IDX 

 Secara umum, dari bulan ke bulan perubahan yang positif lebih sering terjadi 

dibandingkan perubahan yang negative. Hal ini dapat dimanfaatkan oleh investor bahwa 

berinvestasi di IDX akan memberikan capital gain.  

Grafik 4.2.2.1.  IDX 

Sumber: investing.com/indices/major-indices, data diolah 

 Perubahan tertinggi yang dapat dicapai pada bursa efek Indonesia sebesar 7,68% pada 

bulan Februari 2013, sedang perubahan terendah adalah sebesar -9,01%. Rerata perubahan 

selama periode penelitian sebesar 0,55% dengan median 1,08%. 

 

4.2.2.2. FTSE-100 

 Fluktuasi perubahan FTSE-100 relatif tidak setajam indeks pasar saham yang lain 

dalam sample penelitian.  

Grafik 4.2.2.2.  FTSE-100 

Sumber: investing.com/indices/major-indices, data diolah  

Perubahan FTSE-100 sejak Januari 2013 sampai dengan Juli 2019 berkisar dari -

6,7%, yang angka terendah yang terjadi pada bulan Agustus 2015, sampai dengan 6,53% 

angka tertinggi yang tercapai pada dua tahun sebelumnya yaitu pada bulam Juli 2013. Rerata 

selama periode penelitian adalah 0,37% dengan median 0,8%.   
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4.2.2.3. DJI 

 Dalam rentang waktu penelitian perubahan DJI lebih banyak yang bernilai positif 

dibandingkan dengan nilai yang negative.  

 

Grafik 4.2.2.3.  DJI 

 

 
Sumber: investing.com/indices/major-indices, data diolah 

 Simpangan perubahan DJI terjadi pada nilai yang sama yaitu +/- 8% sejak Januari 

2013 sampai dengan Juli 2019. Yaitu perubahan terendah terjadi pada bulan Desember 2018 

sebesar -8,66% sedang perubahan tertinggi tercapai justru tiga tahun sebelumnya pada bulan 

Oktober 2015 sebesar 8,47%. Rerata perubahan DJI sebesar 0,97%, merupakan rerata 

tertinggi dibandingkan empat pasar saham yang lain. Median 0,95%, juga merupakan 

perubahan median tertinggi dibandingkan pasar saham yang tercakup pada penelitian ini. 

 

4.2.2.4. STI 

 Selama periode penelitian sejak Januari 2013 sampai dengan Juli 2019, STI 

mengalami perubahan terendah dan tertinggi pada tahun yang sama yaitu tahun 2015.  
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Grafik 4.2.2.4.  STI 

 
 

Sumber: investing.com/indices/major-indices, data diolah 

Perubahan tertinggi tercapai pada bulan Oktober 2015 sebesar 7,43% sedang tiga 

bulan sebelumnya yaitu pada bulan Agustus 2015, STI mengalami perubahan terendah pada -

8,8%. Rerata perubahan STI merupakan yang terendah dibandingkan dengan keempat pasar 

saham yang lain, yaitu sebesar 0,11%. Median perubahan sebesar 0,49%. 

 

4.2.2.5. HKEX 

Hal yang sama terjadi seperti STI, HKEX memperoleh perubahan tertinggi dan 

terendah pada tahun yang sama yaitu tahun 2015. Sepanjang periode penelitian sejak Januari 

2013 sampai dengan Juli 2019, HKEX memberikan perubahan tertinggi sekaligus terendah 

jika dibandingkan perubahan yang diperoleh di pasar saham yang lain, yaitu sebesar 12,98% 

pada bulan April 2015, dan -12,04% pada bulan Agustus 2015. 
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Grafik 4.2.2.5.  HKEX 

Sumber: investing.com/indices/major-indices, data diolah 

Rerata perubahan pada HKEX adalah 0,37%, dan median perubahan adalah 0,31% 

 

4.2.3. Perbandingan perubahan antara indeks pasar saham dunia dengan perubahan 

IDX 

  Perubahan yang akan diperbandingkan adalah perubahan bulanan sejak Januari 2013 

sampai dengan Juli 2019 antara IDX terhadap masing-masing perubahan dari indeks saham 

yang diteliti yaitu FTSE 100, DJI, STI dan HKEX. Berdasarkan data pairing perubahan IDX 

dengan perubahan pasar saham dalam penelitian terlihat pergerakan perubahan yang relative 

searah antara IDX dengan masing-masing perubahan dalam pasar saham tersebut di atas. 

Khusus HKEX, ternyata tahun 2015 merupakan tahun yang unik bagi HKEX karena 

mengalami perubahan terendah dan sekaligus mencapai perubahan tertinggi, pada tahun 

tersebut dibandingkan dengan semua pasar saham dalam penelitian. 

4.2.3.1.  FTSE-100 vs IDX  

 Mulai bulan Januari sampai dengan Mei 2013, IDX dan FTSE 100 sama-sama 

memperoleh perubahan yang positif. Kemudian sama-sama mengalami perubahan negative 

pada Juni, Agustus dan November, sedang pada bulan September, Oktober dan Desember 

kembali sama-sama menghasilkan perubahan yang positif. Perubahan minimal yang dialami 

dan maksimal antara IDX dan FTSE 100 terjadi pada tahun 2013, yaitu minimal terjadi pada 

perubahan IDX sebesar -9,01% pada bulan Agustus 2013 dan maksimal terjadi juga pada 

IDX sebesar 7,68% pada bulan Februari 2013. 
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Grafik 4.2.3.1. FTSE-100 vs IDX 

 

 

Sumber: investing.com/indices/major-indices, data diolah 

 Perbandingan setiap bulan Januari sejak 2013 sampai dengan 2019, perubahan IDX 

bergerak searah (memberikan indikasi bagi investor adanya potensi untuk memperoleh 

capital gain) dengan perubahan FTSE pada tahun 2013, 2015 dan 2019. Sedang pada tahun 

2017 perubahan IDX dan perubahan FTSE-100 bergerak searah namun sama-sama 

mengalami perubahan negative . Perubahan IDX dan perubahan FTSE 100 pada tahun 2014 

dan 2016 bergerak berkebalikan, IDX bernilai positif dan sebaliknya FTSE 100 bernilai 

negative 

 Perbandingan setiap bulan Februari mulai tahun 2013 sampai dengan tahun 2017, 

IDX dan FTSE-100 sama-sama memperoleh perubahan yang positif. Pada bulan Februari 

2018 IDX dan FTSE-100 sama-sama mengalami perubahan yang negative, dan pada tahun 

2019 perubahan IDX dan perubahan FTSE-100 berkebalikan, IDX negative dan FTSE-100 

positif 

 Perbandingan setiap bulan Maret, perubahan positif diterima IDX dan FTSE-100 yang 

terjadi pada tahun 2013, 2017 dan 2019. Sedang perubahan negative yang sama-sama dialami 

IDX dan FTSE-100 terjadi pada tahun 2018. Pada tahun 2014 dan 2015 perubahan IDX 

positif sedang FTSE 100 negatif. 

 Perbandingan setiap bulan April, IDX dan FTSE-100 hanya selama dua tahun 

berturut-turut memperoleh perubahan yang positif yaitu tahun 2013 dan 2014, selebihnya 

perubahan yang diperoleh berkebalikan antara IDX dan FTSE 100, dimana IDX mengalami 

perubahan yang negative di tahun 2015, 2016, 2018 dan 2019 dan positif di tahun 2017. 
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 Perbandingan setiap bulan Mei, hampir sepanjang periode penelitian perubahan IDX 

dan FTSE-100 bergerak dengan arah yang sama, yaitu selama lima tahun berturut-turut 

positif di tahun 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, dan negative di tahun 2019. Hanya pada tahun 

2018 pergerakan perubahan IDX dan FTSE 100 berkebalikan, IDX negative dan FTSE 100 

positif 

 Berkebalikan dengan perbandingan di setiap bulan Mei, pada perbandingan setiap 

bulan Juni selama tiga tahun berturut-turut, perubahan IDX dan FTSE-100 bernilai negative 

yaitu tahun 2013, 2014 dan 2015. Selanjutnya di tahun 2018 juga sama-sama mengalami 

perubahan negative. Tahun 2016 dan tahun 2018 IDX sama-sama memperoleh perubahan 

positif.  Hanya pada tahun 2017 perubahan IDX dan FTSE-100 berkebalikan, IDX positif dan 

FTSE 100 negatif. 

 Perbandingan pada setiap bulan Juli, setelah tiga tahun berturut-turut perubahan IDX 

dan FTSE-100 berkebalikan, selanjutnya mulai tahun 2016 sampai dengan 2019 perubahan 

IDX dan FTSE-100 sama-sama memperoleh hasil yang positif.  

 Perbandingan di setiap bulan Agustus, tahun 2013 diawali dengan perubahan IDX dan 

FTSE-100 yang sama-sama negative, kemudian tahun 2014 positif, tahun 2015 berubah 

negative kembali dan tahun 2016 dan 2017 sama-sama positif dan tahun 2018 berkebalikan. 

 Perbandingan pada setiap bulan September, tahun 2013, IDX dan FTSE-100 sama-

sama memperoleh perubahan yang positif kemudian sama-sama negative di tahun 2015, 

tahun-tahun selebihnya adalah memperoleh perubahan yang berkebalikan, dimana perubahan 

positif diperoleh IDX di tahun 2014 dan 2017, serta negative di tahun 2016 dan tahun 2018. 

 Di bulan Oktober, imbal hasil IDX dan FTSE 100 selalu berkinerja dengan arah yang 

sama selama periode penelitian. Yaitu sama-sama memperoleh imbal hasil positif di tahun 

2013, 2015, 2016, 2017 dan negative di tahun 2014 dan 2018. 

 Perbandingan pada setiap bulan November kinerja perubahan IDX dan FTSE 100 

bergerak dengan arah yang sama dan lebih dominan dalam memperoleh perubahan yang 

negative yaitu pada tahun 2013, 2015, 2016 dan 2017, sama-sama memperoleh perubahan 

positif di tahun 2014 dan berkebalikan di tahun 2018, dengan IDX memperoleh perubahan 

positif 

 Perbandingan setiap bulan Desember, perubahan IDX dan FTSE-100, mengalami 

pergerakan yang cukup unik antara bergerak positif selama tiga tahun yaitu tahun 2013, 2016 
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dan 2017, serta bergerak berkebalikan selama tiga tahun pula yaitu tahun 2014, 2015 dan 

2018. Saat bergerak berkebalikan IDX selalu memperoleh perubahan yang positif 

 

4.2.3.2.  DJI vs IDX  

 Bagi IDX dan DJI tahun 2017 adalah tahun yang memberikan perubahan positif 

terbanyak serta dilengkapi pula dengan perubahan negative yang terendah di sepanjang 

periode penelitian sejak Januari 2013 sampai dengan Juli 2019. Nilai perubahan terendah 

yang dialami terjadi pada IDX sebesar -9,01 pada bulan Agustus 2013. Sedang nilai 

perubahan tertinggi dicapai oleh DJI pada bulan Oktober 2015 sebesar 8,47%  

   Grafik 4.2.3.2.  DJI vs IDX 

Sumber: investing.com/indices/major-indices, data diolah 

 Perbandingan setiap bulan Januari, perubahan IDX dan DJI bergerak bersamaan 

dengan nilai positif pada tahun 2013, 2018 dan 2019. Selain dari tahun-tahun tersebut yaitu 

berurutan dari tahun 2014 sampai dengan 2017 pergerakan perubahan antara IDX dan DJI 

berkebalikan, dengan IDX menghasilkan perubahan yang positif untuk tiga tahun yang 

disebut pertama sedang DJI di tahun terakhir baru mendapatkan perubahan positif 

 Perbandingan pada setiap bulan Februari, hanya ada satu tahun sepanjang periode 

penelitian dimana imbal hasil IDX dan DJI bergerak dengan arah berlawanan, yaitu di akhir 

tahun penelitian, yaitu tahun 2019. Sejak tahun 2013 sampai dengan tahun 2017 imbal hasil 

IDX dan DJI mempunyai nilai positif sedang imbal hasil yang negative terjadi di tahun 2018. 

 Pada bulan Maret hanya terjadi dua kali pergerakan imbal hasil yang berlawanan arah 

antara IDX dan DJI yaitu di tahun 2015 dan 2017, dengan nilai perubahan yang positif 

tercapai di IDX. Selain dari kedua tahun tersebut di atas, pergerakan perubahan IDX dan DJI 
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adalah searah dan positif pada tahun 2013, 2014, 2016 dan 2019, dan sebaliknya negative di 

tahun 2018. 

 Pada perbandingan di setiap bulan April, perubahan IDX dengan DJI yang 

berlawanan arah lebih sering muncul dibandingkan dengan perubahan yang se arah, yaitu 

pada tahun 2015, 2016, 2018 dan 2019, dimana nilai perubahan yang positif semuanya 

dialami oleh DJI. Sedang perubahan yang searah dan positif antara IDX dan DJI terjadi pada 

tahun 2013, 2014 dan 2017.  

 Berkebalikan dengan situasi di bulan April, perbandingan pada setiap bulan Mei 

perubahan yang searah antara IDX dan DJI terjadi selama lima tahun, yaitu berupa perubahan 

searah dan positif terjadi pada tahun 2013, 2014, 2015 dan 2017, sedang perubahan yang 

searah dan negative hanya terjadi pada satu tahun yaitu tahun 2019. Dua tahun sisanya yaitu 

tahun 2016 dan 2018 perubahan antara IDX dan DJI berlawanan arah, dengan IDX 

mengalami perubahan yang negative. 

 Pada perbandingan di setiap bulan Juni, situasi seperti bulan Februari terjadi kembali 

yaitu selama tujuh tahun pengamatan, perubahan yang searah secara  mayoritas muncul yaitu 

selama enam tahun, dengan perubahan searah dan positif terjadi pada tahun 2016, 2017 dan 

2019, sedang perubahan searah dan negative terjadi pada tahun 2013, 2015 dan 2018. 

Perubahan yang berlawanan arah terjadi di tahun 2014 dengan nilai negative dialami oleh 

IDX. 

 Pada perbandingan di bulan Juli, tiga tahun pertama di bulan Juli yang dimulai tahun 

2013 sampai dengan Juli 2015, perubahan IDX dan perubahan DJI bergerak berlawanan arah 

dengan nilai negative yang dialami pada tahun 2013 dan 2015. Untuk bulan Juli tahun-tahun 

selanjutnya perubahan IDX dan perubahan DJI  bergerak bersama-sama dengan nilai positif, 

yaitu bulan Juli 2016 sampai dengan bulan Juli 2019.  

 Pada perbandingan di setiap bulan Agustus, hanya muncul satu kali pergerakan 

perubahan yang berlawanan arah antara IDX dan DJI yaitu pada bulan Agustus 2016. Pada 

bulan Agustus tahun-tahun yang lain perubahan IDX dan perubahan DJI bergerak dengan 

arah yang sama, yaitu bernilai positif pada bulan Agustus 2014, 2017 dan 2018 dan bernilai 

negative pada bulan Agustus 2013 dan 2015.  

 Pada perbandingan di setiap bulan September, terjadi dua kali pergerakan perubahan 

yang berlawanan arah yaitu pada September 2014 dan 2018, dengan nilai positif yang 

bergantian, pada September 2014 perubahan IDX positif sedang pada September 2018 
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perubahan DJI positif. Selain di kedua tahun tersebut di atas, perubahan IDX dan perubahan 

DJI bergerak se arah, dengan nilai positif pada September 2103 dan September 2017, sedang 

pada bulan September 2015 dan 2016, perubahan yang diperoleh negative di kedua pasar 

tersebut. 

 Mirip dengan situasi di bulan September, pada perbandingan di setiap bulan Oktober 

terjadi dua kali pergerakan perubahan yang berlawanan arah yaitu pada Oktober 2014 dan 

Oktober 2016, dengan nilai positif yang bergantian, pada Oktober 2014 perubahan DJI positif 

sedang pada Oktober 2016 perubahan IDX positif. Pada tahun-tahun yang lain pergerakan 

perubahan IDX dan DJI se arah, dengan nilai positif berselang setiap satu tahun yaitu bulan 

Oktober 2013, Oktober 2015 dan Oktober 2017. Sedang perubahan IDX dan DJI yang searah 

negative terjadi di bulan Oktober 2018. 

 Pada bulan November, perubahan IDX dan DJI yang bergerak searah hanya terjadi 

dua kali yaitu pada bulan November 2014 dan November 2018, keduanya bernilai positif. Di 

tahun-tahun yang lain perubahan IDX dan DJI bergerak berlawanan arah dengan IDX 

mengalami perubahan yang negative pada bulan November untuk tahun-tahun tersebut, yaitu 

November 2013, 2015, 2016 dan 2017. 

 Pada perbandingan di setiap bulan Desember, munculnya pergerakan perubahan IDX 

dan DJI secara searah dan berlawanan arah, masing-masing selama tiga tahun.  Perubahan 

bergerak searah dan positif terjadi pada bulan Desember 2013, 2016 dan 2017. Sedang 

perubahan yang berlawanan arah antara IDX dan DJI terjadi pada bulan Desember 2014, 

2015 dan 2018. Berbeda dengan kejadian di setiap bulan November, pada setiap bulan 

Desember, pada pergerakan yang berlawanan arah IDX memperoleh perubahan yang positif.  

 

4.2.3.3.  STI vs IDX 

 Secara rata-rata dalam setiap tahunnya perubahan IDX selalu menunjukkan nilai 

positif selama periode penelitian yaitu dari bulan Januari 2013 sampai dengan bulan Juli 

2019. Hal ini dapat dijadikan clue adanya potensi untuk mendapatkan capital gain bagi 

investor yang berinvestasi di Bursa Efek Indonesia, sedang perubahan STI secara rata-rata 

justru dalam beberapa tahun memberikan nilai yang negative, yaitu di tahun 2013, 2016 dan 

2017. Walaupun IDX secara rata-rata menghasilkan perubahan yang positif, ternyata 

perubahan terendah justru dialami IDX pada bulan Agustus 2013 dengan nilai -9,01%. Dan 
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IDX juga ternyata mencapai imbal hasil tertinggi sepanjang periode penelitian pada bulan 

Februari 2013, pada tingkat 7,68%.  

Grafik 4.2.3.3.  STI vs IDX  

Sumber: investing.com/indices/major-indices, data diolah 

 Perbandingan pada setia bulan Januari, memperlihatkan pada tahun 2013, 2015, 2018 

dan 2019 pergerakan perubahan IDX dan STI searah dan positif. Selain dari tahun-tahun 

tersebut di atas, perubahan IDX dan STI berlawanan arah, dan IDX hanya mengalami satu 

kali perubahan yang negative yaitu pada bulan Januari sebesar -0,05%, selebihnya IDX selalu 

menghasilkan imbal hasil yang positif. 

 Pada perbandingan setiap bulan Februari, kembali perubahan IDX dan STI searah 

selama empat tahun berurutan yaitu bulan Februari 2014, 2015, 2016 dan 2017. Tahun 

berikutnya di bulan Februari 2018, perubahan IDX dan STI searah namun negative. Hanya 

dalam dua tahun perubahan IDX dan STEI yang berlawanan arah yaitu di bulan Februari 

2013, IDX memiliki perubahan positif dan di bulan Februari 2019 IDX mengalami perubahan 

negative. 

 Sepanjang periode penelitian, perbandingan setiap bulan Maret sejak tahun 2013 

sampai dengan bulan Maret 2019, perubahan IDX dan perubahan STI bergerak searah, 

dengan nilai positif selama 6 tahun dimana lima tahun pertama nilai positif tersebut muncul 

secara berurutan yaitu bulan Maret 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, berubah nilai pada bulan 

Maret 2018, tetap searah namun nilainya negative dan kembali searah dan positif di bulan 

Maret 2019. 

 Perbandingan pada setiap bulan April,  perubahan indeks saham yang bergerak searah 

masih mayoritas, yaitu pada bulan April 2013, 2014 dan 2017 bergerak searah dan positif, 

sedang pada bulan April 2016 bergerak searah namun negative. Sedang pada bulan April 

2015, 2018 dan 2019 bergerak berlawanan arah dengan IDX mengalami perubahan yang 

negative selama tiga tahun tersebut. 
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 Pada perbandingan setiap bulan Mei, lebih menguatkan lagi kesamaan arah dari 

pergerakan perubahan IDX dan STI, selama enam tahun di bulan Mei perubahan IDX dan 

STI bergerak searah, pergerakan searah dan positif terjadi pada bulan Mei 2014 dan 2017, 

sedang pergerakan searah dan negative terjadi pada bulan Mei 2016, 2018 dan 2019. 

Pergerakan berlawanan arah terjadi di bulan Mei 2013 dan 2015, dengan IDX memperoleh 

perubahan yang positif.  

 Kejadian perbandingan pada setiap bulan Maret, dimana sepanjang periode penelitian 

perubahan IDX bergerak searah dengan STI, kembali terjadi pada perbandingan di setiap 

bulan Juni, Namun pada kali ini lebih banyak pergerakan searah dan negative dibandingkan 

yang positif, Bulan Juni 2013, 2014, 2015 dan 2018 perubahan IDX dan STI bergerak searah 

dan negative, sedang bulan Juni 2016, 2017 dan 2019 perubahan IDX dan STI bergerak 

searah dan positif, 

 Pergerakan searah dari perubahan IDX dan STI masih dominan di perbandingan 

setiap bulan Juli, yaitu bergerak searah dan positif pada bulan Juli 2014, 2016, 2017 dan 

2018, serta bergerak searah dan negative pada bulan Juli 2015. Sedangkan pada bulan Juli 

2013 dan 2019, perubahan IDX dan STI bergerak berlawanan arah, dengan nilai perubahan 

negatif untuk IDX di bulan Juli 2013 dan positif di bulan Juli 2019. 

 Berbeda dengan bulan-bulan sebelumnya, perbandingan pada setiap bulan Agustus, 

pergerakan perubahan yang berlawanan arah lebih mendominasi, yaitu pada bulan Agustus 

2014, 2016, 2017 dan 2018, dan dari semuanya IDX memperoleh perubahan yang positif. 

Pergerakan perubahan yang searah hanya terjadi dengan nilai negative yaitu pada bulan 

Agustus 2013 dan 2015. 

Perbandingan pada setiap bulan September, ternyata merupakan  salah satu bulan 

dimana pergerakan perubahan indeks harga saham  yang berlawanan arah mendominasi 

pergerakan perubahan searah antara IDX dengan STI. Hal tersebut terjadi pada bulan 

September 2014, 2016, 2017 dan 2018, dengan perolehan perubahan dengan nilai positif 

bergantian antara IDX dan STI. Pergerakan perubahan searah terjadi hanya dua kali yaitu 

September 2013 (positif) dan September 2015 (negative). 

Pada perbandingan di setiap bulan Oktober, dominasi trend pergerakan searah 

perubahan IDX dan STI muncul kembali, yaitu pada bulan Oktober 2013, 2015, 2017 positif 

searah dan pada bulan Oktober 2014 dan 2018 negatif searah. Pergerakan perubahan 



39 
 

berlawanan arah hanya timbul sekali yaitu di bulan Oktober 2016, dimana IDX memperoleh 

perubahan positif. 

Perbandingan pada setiap bulan November, pergerakan perubahan searah antara IDX 

dan STI kembali mayoritas walaupun tidak pada tahun yang berurutan. Bulan November 

2013 dan 2015 perubahan IDX dan STI sama-sama negative, kemudian bulan November 

2014 dan 2018 positif searah. Selebihnya berlawanan arah selama dua tahun berturut-turut 

yaitu bulan November 2016 dan 2017, dengan STI memperoleh perubahan positif di kedua 

tahun tersebut. 

Kejadian perbandingan di setiap bulan September kembali berulang di perbandingan 

setiap bulan Desember dimana pergerakan perubahan indeks harga saham yang berlawanan 

arah lebih banyak terjadi dibandingkan yang searah, dimulai pada bulan Desember 2013, 

2016, 2017 dan 2018 dimana IDX yang selalu memperoleh perubahan positif. Imbal hasil 

positif searah terjadi pada tahun yang berurutan yaitu bulan Desember 2014 dan 2015.   

 

 4.2.3.4.  HKEX vs IDX 

 Sepanjang periode penelitian, pairing perubahan HKEX dan perubahan IDX secara 

rerata HKEX (-9,42%) mengalami perubahan negative yang lebih rendah dibandingkan rerata 

IDX (-3,81%). Hal yang unik di tahun 2015 bagi HKEX yaitu performance pasar  melonjak 

tajam di bulan April 2015, dengan memperoleh perubahan positif sebesar 12,98%, sekaligus 

merosot tajam di bulan Agustus 2015 sebesar -12,04%. Namun demikian rerata perubahan 

positif yang diperoleh HKEX (8,11%) masih lebih tinggi dibandingkan rerata perubahan IDX 

(5,46%) 

   Grafik 4.2.3.4.  HKEX vs IDX  

Sumber: investing.com/indices/major-indices, data diolah  

Pada perbandingan di setiap bulan Januari pergerakan perubahan IDX dengan 

perubahan HKEX adalah mayoritas searah dan positif. Pergerakan positif dan searah terjadi 
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pada bulan Januari 2013, 2015, 2018 dan 2019. Sedang yang berlawanan arah terjadi pada 

bulan Januari 2014, 2016 dan 2017, dimana IDX memperoleh perubahan yang positif pada 

bulan Januari 2014 dan 2016 serta HKEX pada bulan Januari 2017. 

Seperti pada perbandingan di setiap bulan Januari, perbandingan pada setiap bulan 

Februari, perubahan IDX dan perubahan HKEX yang bergerak searah kembali menjadi 

mayoritas. Pergerakan positif dan searah terjadi pada bulan Februari 2014, 2015 dan 2017, 

sedang pergerakan negative searah terjadi pada bulan Februari 2018.  Sedang pergerakan 

perubahan yang berlawanan arah terjadi pada bulan Februari 2013, 2016 dan 2019, dengan 

masing-masing memperoleh hasil positif: IDX di bulan Februari 2013 dan 2016, sedang 

HKEX di bulan Februari 2019. 

Kembali seperti dua bulan sebelumnya, pada perbandingan di setiap bulan Maret 

pergerakan searah lebih banyak lagi terjadi, yaitu pergerakan positif dan searah muncul pada 

bulan Maret 2015, 2016, 2017 dan 2019, dan pergerakan negative searah timbul pada bulan 

Maret 2018. Sedang pergerakan yang berlawanan arah hanya muncul dua kali yaitu pada 

bulan Maret 2013 dan 2014 dengan IDX memperoleh perubahan positif. 

Berbeda dengan perbandingan di tiga bulan sebelumnya, pada perbandingan di setiap 

bulan April pergerakan perubahan indeks harga saham yang searah antara IDX dengan 

HKEX hanya terjadi dua kali sepanjang periode penelitian yaitu pada bulan April 2013 dan 

2017. Selebihnya perubahan indeks harga saham bergerak berlawanan arah yaitu pada bulan 

April 2014, 2015, 2016, 2018 dan 2019, dan IDX memperoleh perubahan positif hanya pada 

bulan April 2014.  

Terulang kembali pada perbandingan di setiap bulan Mei, pergerakan searah 

perubahan IDX dan HKEX lebih sering terjadi dibandingkan dengan pergerakan  berlawanan 

arah, namun pada bulan Mei pergerakan searah negative lebih banyak terjadi dibandingkan 

dengan pergerakan searah yang positif. Pergerakan perubahan searah yang positif terjadi pada 

bulan Mei 2014 dan 2017, sedang pergerakan searah negative terjadi pada bulan Mei 2016, 

2018 dan 2019. Pergerakan perubahan yang berlawanan arah terjadi pada bulan Mei 2013 dan 

2015, dimana IDX yang memperoleh perubahan positif. 

Berulang kembali seperti bulan Mei, pergerakan perubahan indeks harga saham antara 

IDX dengan HKEX searah menjadi mayoritas dengan pergerakan negative searah lebih 

sering muncul dibandingkan dengan pergerakan positif searah. Imbal hasil negatif dialami 

pada bulan Juni 2013, 2015 dan 2018 sedang pergerakan imbal hasil positif diperoleh pada 
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bulan Juni 2017 dan 2019. Pergerakan perubahan yang berlawanan arah terjadi pada bulan 

Juni 2014 dan 2016 dengan HKEX dan IDX bergantian memperoleh perubahan positif 

Pergerakan perubahan searah kembali mendominasi pada perbandingan di setiap 

bulan Juli, dengan pergerakan searah dan positif lebih banyak terjadi yaitu di bulan Juli 2014, 

2016 dan 2017. Sedang pergerakan perubahan indeks harga saham searah dan negative hanya 

satu kali muncul yaitu di bulan Juli 2015. Pergerakan perubahan indeks harga saham yang 

berlawanan arah terjadi pada bulan Juli 2013, 2018 dan 2019, diawali dengan HKEX 

mendapatkan perubahan positif kemudian IDX di dua tahun berikutnya. 

Pada perbandingan di setiap bulan Agustus, kembali perubahan searah antara IDX 

dengan perubahan HKEX menjadi mayoritas di sepanjang periode penelitian. Diawali pada 

bulan Agustus 2013 dengan perubahan searah dan negative, berbalik arah pada tahun 2014, 

berlanjut searah dan negative pada tahun 2015, kemudian dua tahun berikutnya pada bulan 

Agustus 2016 dan 2017 searah dan positif, dan berbalik arah kembali pada bulan Agustus 

2018. Pada saat perubahan berlawanan arah, IDX memperoleh nilai positif. 

Pergerakan searah antara perubahan IDX dan perubahan HKEX masih berlanjut dan 

mendominasi di perbandingan pada setiap bulan September, dengan pergerakan searah dan 

positif terjadi pada bulan September 2013, 2016 dan 2017, sedang pergerakan perubahan 

indeks harga saham searah dan negative terjadi di bulan September 2015. Pergerakan 

perubahan indeks harga saham yang berlawanan arah terjadi pada bulan September 2014 dan 

2018. 

Perbandingan perubahan indeks harga saham pada setiap bulan Oktober, pada 

kenyataannya merupakan bulan terakhir dengan event yang sama seperti bulan-bulan 

sebelumnya bahwa perubahan searah antara IDX dengan perubahan HKEX mendominasi 

dibandingkan dengan perubahan indeks harga saham yang berlawanan arah.  Perubahan 

searah dan positif terjadi pada bulan Oktober 2013, 2015 dan 2017 sedang prubahan negative 

dan searah terjadi pada bulan Oktober 2018. Perubahan indeks harga saham berlawanan arah 

terjadi pada bulan Oktober 2014 dan 2016, dengan nilai positif terjadi bergantian antara 

HKEX dan IDX. 

 Pergerakan perubahan berlawanan arah antara IDX dengan HKEX pada 

perbandingan di setiap bulan November muncul seimbang, sebanyak tiga kali dengan 

pergerakan perubahan indeks harga saham yang searah, yang juga muncul tiga kali.  

Pergerakan perubahan indeks harga saham yang berlawanan arah terjadi pada bulan 
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November 2013, 2014 dan 2017, sedang yang searah positif terjadi pada bulan November 

2018 dan yang searah negative terjadi pada bulan November 2015 dan 2016. 

Pada perbandingan di setiap bulan Desember pergerakan perubahan IDX dan HKEX 

yang berlawanan arah menjadi mayoritas selama kurun waktu penelitian, yaitu pada bulan 

November 2013, 2014, 2015, 2016 dan 2018. Uniknya perubahan IDX selalu memberikan 

nilai positif selama kurun waktu tersebut. Selanjutnya pergerakan perubahan indeks harga 

saham yang searah dan positif dialami hanya satu kali yaitu pada bulan November 2017. 

 

4.3. ANALISIS UJI UNIT ROOT 

Sebelum melakukan regresi terhadap data penelitian, maka peneliti akan melakukan 

uji root test terhadap data indeks pasar saham dilima bursa saham dunia. Unit root test perlu 

dilakukan karena data yang digunakan adalah data time series. Uji ini dilakukan untuk 

mengetahui apakah data penelitian bersifat stasioner atau non-stasioner. 

 

4.3.1.  Indeks IDX 

Uji unit root test untuk data time series indeks pasar di bursa saham IDX adalah 

sebagai berikut: 

Ho: IDX mempunyai unit root 

Ha: IDX tidak mempunyai unit root 

 

Tabel 4.3.1.1. Uji unit root IDX 

 

Null Hypothesis: IDX has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.393022  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.516676  

 5% level  -2.899115  

 10% level  -2.586866  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

  Sumber : Hasil olah data Eviews 11 
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Dari table diatas menunjukkan bahwa probabilita augmented Dickey-Fuller statistic 

tes untuk IDX menunjukkan 0.0000 lebih kecil dari tingkat α 5%, dengan demikian Ho 

ditolak. Data time series indeks IDX tidak mempunyai unit root. Data IDX bersifat stationer 

 

4.3.2.  Indeks FTSE 

Uji unit root untuk data time series indeks pasar di bursa saham FTSE adalah sebagai 

berikut: 

Ho: FTSE mempunyai unit root 

Ha: FTSE tidak mempunyai unit root 

 

Tabel 4.3.2.1. Uji unit root FTSE 

 

Null Hypothesis: FTSE_100 has a unit root 
 
Exogenous: Constant  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.95613 0.0001 

Test critical 
values: 1% level  -3.516676  
 5% level  -2.899115  
 10% level  -2.586866  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

  Sumber : Hasil olah data Eviews 11 

 

Dari table diatas menunjukkan bahwa probabilita augmented Dickey-Fuller statistic 

tes untuk FTSE menunjukkan 0.0001 lebih kecil dari tingkat α 5%, dengan demikian Ho 

ditolak. Data time series indeks FTSE tidak mempunyai unit root. Data FTSE bersifat 

stationer. 

 

4.3.3.  Indeks Dow Jones 

Uji unit root untuk data time series indeks pasar di bursa saham Dow Jones (DJI) 

adalah sebagai berikut: 

Ho: DJI mempunyai unit root 

Ha: DJI tidak mempunyai unit root 
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Tabel 4.3.3.1. Uji unit root DJI 

 

Null Hypothesis: DJI has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.82221  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.516676  

 5% level  -2.899115  

 10% level  -2.586866  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

      Sumber : Hasil olah data Eviews 11 

Dari table diatas menunjukkan bahwa probabilita augmented Dickey-Fuller statistic tes untuk 

DJI menunjukkan 0.0001 lebih kecil dari tingkat α 5%, dengan demikian Ho ditolak. Data 

time series indeks DJI tidak mempunyai unit root. Data DJI bersifat stationer 

 

4.3.4.  Indeks STI 

Uji unit root untuk data time series indeks pasar di bursa saham STI adalah sebagai 

berikut: 

Ho: STI mempunyai unit root 

Ha: STI tidak mempunyai unit root 

 

Tabel 4.3.4.1. Uji unit root STI 

 

Null Hypothesis: STI has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.43271  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.516676  

 5% level  -2.899115  

 10% level  -2.586866  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

  Sumber : Hasil olah data Eviews 11 

 

Dari table diatas menunjukkan bahwa probabilita augmented Dickey-Fuller statistic 

tes untuk STI menunjukkan 0.0001 lebih kecil dari tingkat α 5%, dengan demikian Ho 

ditolak. Data time series indeks STI tidak mempunyai unit root. Data STI bersifat stationer. 
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4.3.5. Indeks HKEX 

Uji unit root untuk data time series indeks pasar di bursa saham HKEX adalah sebagai 

berikut: 

Ho: HKEX mempunyai unit root 

Ha: HKEX tidak mempunyai unit root 

 

Tabel 4.3.5.1. Uji unit root HKEX 

 

Null Hypothesis: HKEX has a unit root 

Exogenous: Constant  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.351923  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.516676  

 5% level  -2.899115  

 10% level  -2.586866  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

  Sumber : Hasil olah data Eviews 11 

Dari table diatas menunjukkan bahwa probabilita augmented Dickey-Fuller statistic tes untuk 

HKEX menunjukkan 0.0000 lebih kecil dari tingkat α 5%, dengan demikian Ho ditolak. Data 

time series indeks HKEX tidak mempunyai unit root. Data HKEX bersifat stationer. 

 

Hasil uji unit root dari kelima pasar saham yang diteliti semua indeks pasar bersifat 

stationer, dengan demikian data time series tersebut dapat diregresikan secara berpasangan 

antara DJI, FTSE, STI dan HKEX dengan IDX. 

Hasil uji unit root untuk kelima pasar saham ini juga menunjukkan bahwa data pada 

periode t-1 tidak mempunyai hubungan dengan data pada periode t untuk setiap pasar. Hal ini 

berarti fluktuasi indeks pasar saham bersifat random walk dimasing-masing pasar saham. 

 

4.4. ANALISIS KOINTEGRASI 

 

4.4.1.  Analisis Kointegrasi FTSE-100 dan IDX 

Hasil kointegrasi rank test (trace) antara IDX dan FTSE pada at most 1* 

menunjukkan nilai probabilita 0.0000 lebih kecil dari α sebesar 5%. Pada hasil kointegrasi 

rank test (eigenvalue) juga menunjukkan nilai probabilita 0.0000 lebih kecil dari α sebesar 



46 
 

5%. Hal ini berarti ada kointegrasi antara pergerakan indeks harga saham gabungan di BEI 

dengan indeks FTSE. Hal ini dapat dilihat pada  table dibawah ini. 

 

4.4.1.1. Tabel Kointegrasi FTSE-100 dan IDX  

 

Sample (adjusted): 2013M04 2019M07 

Included observations: 76 after adjustments 

Trend assumption: No deterministic trend 

Series: IDX FTSE_100   

Lags interval (in first differences): 1 to 2 

     
          

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 

Critical 

Value Prob.** 

     
     None *  0.263295  44.19452  12.32090  0.0000 

At most 1 *  0.241141  20.97138  4.129906  0.0000 

     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 

Critical 

Value Prob.** 

     
     None *  0.263295  23.22314  11.22480  0.0003 

At most 1 *  0.241141  20.97138  4.129906  0.0000 

     
      Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 

level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Sumber : Hasil olah data Eviews 11 

 

4.4.2. Analisis Kointegrasi DJI dan IDX  

Hasil kointegrasi rank test (trace) antara IDX dan DJI pada at most 1* menunjukkan 

nilai probabilita 0.0000 lebih kecil dari α sebesar 5%. Pada hasil kointegrasi rank test 

(eigenvalue) juga menunjukkan nilai probabilita 0.0000 lebih kecil dari α sebesar 5%. Hal ini 

berarti ada kointegrasi antara pergerakan indeks harga saham gabungan di BEI dengan indeks 

Dow Jones. Hal ini dapat dilihat pada  table dibawah ini 
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4.4.2.1. Tabel Kointegrasi DJI dan IDX 

 

Sample (adjusted): 2013M04 2019M07 

Included observations: 76 after adjustments 

Trend assumption: No deterministic trend 

Series: IDX DJI    

Lags interval (in first differences): 1 to 2 

     
          

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 

Critical 

Value Prob.** 

     
     None *  0.327855  52.46070  12.32090  0.0000 

At most 1 *  0.253971  22.26729  4.129906  0.0000 

     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 

Critical 

Value Prob.** 

     
     None *  0.327855  30.19341  11.22480  0.0000 

At most 1 *  0.253971  22.26729  4.129906  0.0000 

     
      Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 

level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Sumber : Hasil olah data Eviews 11 

 

4.4.3.  Analisis Kointegrasi  STI dan IDX  

Hasil kointegrasi rank test (trace) antara IDX dan STI pada at most 1* menunjukkan 

nilai probabilita 0.0000 lebih kecil dari α sebesar 5%. Pada hasil kointegrasi rank test 

(eigenvalue) juga menunjukkan nilai probabilita 0.0000 lebih kecil dari α sebesar 5%. Hal ini 

berarti ada kointegrasi antara pergerakan indeks harga saham gabungan di BEI dengan indeks 

STI. Hal ini dapat dilihat pada  table dibawah ini. 
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4.4.3.1. Tabel Kointegrasi STI dan IDX 

 

Sample (adjusted): 2013M04 2019M07 

Included observations: 76 after adjustments 

Trend assumption: No deterministic trend 

Series: IDX STI    

Lags interval (in first differences): 1 to 2 

     
          

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

     
     Hypothesize

d  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 

Critical 

Value Prob.** 

     
     None *  0.315116  49.09221  12.32090  0.0000 

At most 1 *  0.234667  20.32575  4.129906  0.0000 

     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesize

d  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 

Critical 

Value Prob.** 

     
     None *  0.315116  28.76646  11.22480  0.0000 

At most 1 *  0.234667  20.32575  4.129906  0.0000 

     
      Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 

level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Sumber : Hasil olah data Eviews 11 

 

4.4.4.  Analisis Kointegrasi HKEX dan IDX 

 

Hasil kointegrasi rank test (trace) antara IDX dan HKEX pada at most 1* 

menunjukkan nilai probabilita 0.0000 lebih kecil dari α sebesar 5%. Pada hasil kointegrasi 

rank test (eigenvalue) juga menunjukkan nilai probabilita 0.0000 lebih kecil dari α sebesar 

5%. Hal ini berarti ada kointegrasi antara pergerakan indeks harga saham gabungan di BEI 

dengan indeks HKEX. Hal ini dapat dilihat pada  table dibawah ini. 
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4.4.4.1. Tabel Kointegrasi HKEX dan IDX 

 

Sample (adjusted): 2013M04 2019M07 

Included observations: 76 after adjustments 

Trend assumption: No deterministic trend 

Series: IDX HKEX    

Lags interval (in first differences): 1 to 2 

     

          

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 

Critical 

Value Prob.** 

     
     None *  0.286810  48.21273  12.32090  0.0000 

At most 1 *  0.256488  22.52415  4.129906  0.0000 

     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic 

Critical 

Value Prob.** 

     
     None *  0.286810  25.68858  11.22480  0.0001 

At most 1 *  0.256488  22.52415  4.129906  0.0000 

     
      Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 

level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Sumber : Hasil olah data Eviews 11 

 

4.4.5. Analisis Kointegrasi Indeks Pasar Saham Dunia dan IDX  

Hasil olah data berpasangan antar perubahan indeks harga saham menunjukkan bahwa 

terdapat kointegrasi di BEI dengan masing-masing DJI, FTSE, STI dan HKEX. Kointegrasi 

yang terjadi menunjukkan bahwa perubahan indeks harga saham di bursa efek tersebut 

mempunyai pola yang relative sama secara berpasangan dengan BEI. Kointegrasi ini juga 

menunjukkan bahwa informasi yang menyebabkan terjadi fluktuasi indeks harga saham 

dibursa efek dunia direspon dengan cepat oleh investor di BEI, sehingga indeks harga saham 

gabungan di BEI mempunyai pola fluktuasi yang relative sama. Secara implisit kointegrasi 

ini juga mencerminkan globalisasi, dimana pasar saham dunia saling terhubung. Kointegrasi 

antar indeks harga saham gabungan BEI dengan indeks harga di bursa saham di empat negara 
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lain memperkecil kemungkinan bagi investor memperoleh arbitrage profit dalam berivestasi 

dibursa mancanegara. 

 

4.5. ANALISIS STATISTIK  

 

4.5.1. Analisis korelasi 

Korelasi antara DJI, FTSE, STI dan HKEX masing-masing dengan IDX mempunyai 

rentang 0,27 sampai 0,43 berkisar dari korelasi lemah sampai sedang. Korelasi DJI dengan 

IDX sebesar 0,362; korelasi FTSE-100 dengan IDX sebesar 0,392; korelasi STI dengan IDX 

sebesar 0,43 dan korelasi HKEX dengan IDX sebesar 0,275. Dari hasil penelitian korelasi 

bursa efek Hong Kong dengan bursa efek Indonesia adalah yang paling kecil dibandingkan 

korelasi bursa efek Indonesia dengan bursa efek yang lain. Korelasi yang tertinggi adalah 

korelasi antara bursa efek Singapura dan bursa efek Indonesia. Korelasi yang tinggi antara 

bursa efek Singapura dan Indonesia antara lain disebabkan banyak pebisnis besar Indonesia 

yang juga mempunyai bisnis di Singapura dan sebaliknya banyak bisnis milik Singapura juga 

beroperasi di Indonesia. Selain itu nilai tingkat perdagangan antar kedua negara relatif lebih 

tinggi bila dibandingkan nilai perdagangan Amerika dengan Indonesia, Inggris dengan 

Indonesia serta Hong Kong dengan Indonesia. Factor non ekonomi seperti dampak gejolak 

politik di Indonesia dan di Singapura lebih cepat mempengaruhi bursa efek dimasing-masing 

kedua negara tetangga tersebut. 

Korelasi antara DJI, FTSE, STI dan HKEX masing-masing dengan IDX semua searah 

atau positif. Hal ini berarti bila DJI mengalami peningkatan maka IDX juga meningkat. Bila 

DJI menurun maka IDX juga menurun. Pola hubungan yang sama juga berlaku untuk FTSE-

100, STI dan HKEX dengan IDX. Hasil olah data yang membuktikan adanya korelasi positif 

ini medukung hasil olah data yang membuktikan terjadi kointegrasi antara DJI, FTSE, STI 

dan HKEX masing-masing dengan IDX. 
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4.5.1.1. Tabel korelasi dan t-statistik DJI, FTSE, STI dan HKEX dengan IDX 

Covariance Analysis: Ordinary  

Date: 12/18/19   Time: 12:15  

Sample: 2013M01 2019M07   

Included observations: 79   

      
      Correlation    

t-Statistic    

Probability DJI  FTSE_100  HKEX  IDX  STI  

DJI  1.000000     

 -----      

 -----      

      

FTSE_100  0.577647 1.000000    

 6.209629 -----     

 0.0000 -----     

      

HKEX  0.607240 0.528940 1.000000   

 6.706588 5.469133 -----    

 0.0000 0.0000 -----    

      

IDX  0.362226 0.392022 0.275552 1.000000  

 3.410098 3.739292 2.515333 -----   

 0.0010 0.0004 0.0140 -----   

      

STI  0.676422 0.521808 0.767115 0.432603 1.000000 

 8.059004 5.367542 10.49306 4.210444 -----  

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 -----  

      
      Sumber : Hasil olah data Eviews 11 

4.5.2.  Uji hipotesis t-statistik 

Uji t-statistik dapat dinyatakan sebagai berikut 

Ho: ρ = 0 tidak terdapat korelasi signifikan antara masing-masing indeks pasar saham 

dunia dengan IDX 

Ha: ρ ≠ 0 terdapat korelasi signifikan antara masing-masing indeks pasar saham dunia 

dengan IDX 

Hasil probabilita t-statistik olah data korelasi DJI dan IDX sebesar 0,0010, FTSE-100 

dan IDX sebesar 0,0004, korelasi STI dan IDX sebesar 0,0001, serta korelasi HKEX dan IDX 

sebesar 0,0140. Semua angka probabilita tersebut dibawah α 5%, berarti Ho ditolak dan Ha 

diterima. 

Terdapat korelasi signifikan antara DJI dengan IDX, FTSE dengan IDX, STI dengan 

IDX, HKEX dengan IDX. Dari hasil uji signifikan t ini dapat dilihat bahwa walaupun 

korelasi masing-masing bursa saham dunia dengan IDX lemah sampai sedang, tapi korelasi 

tersebut signifikan. 
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4.6.  TEMUAN PENELITAN 

Hasil penelitian kami tentang ada korelasi positif dan signifikan dan terdapat 

kointegrasi antara DJI dengan IDX sesuai dengan hasil riset yang dilakukan Bhunia dan 

Yaman (2017). Penelitian mereka menyatakan bahwa ada korelasi positiif antara delapan 

pasar saham di Asia dengan pasar saham di Amerika, kecuali pasar saham Vietnam yang 

mempunyai korelasi negative. 

Penelitian oleh Horvath dan Petrovski (2012) juga menyimpulkan bahwa pasar-pasar 

saham Eropa saling terkait dan ada kointegrasi antar pasar saham Eropa. Walaupun obyek 

penelitian kami adalah pasar saham yang berbeda dengan obyek penelitian Hovarth dan 

Petrovski, namun penelitian kami dan mereka mempunyai kesimpulan yang sama; yaitu pasar 

pasar saham dunia saling berkorelasi positif dan terintegrasi. 

Perbedaan penelitian kami dengan penelitian Hsien Yi lee (2012) adalah: penelitian 

Lee mengkhususkan korelasi bursa saham dunia pada periode krisis keuangan di tahun 2007. 

Hasil penelitian Lee menunjukkan adanya penularan krisis sub prime mortgate kebursa 

saham dunia. Hasil ini secara implisit terjadi comovement antara bursa saham dunia dengan 

lag penularan satu bulan, tiga bulan dan enam bulan; berbeda-beda untuk pasar yang diteliti. 

Secara implisit hasil penelitian Lee juga menyatakan ada kointegrasi dan korelasi antar pasar 

saham dunia. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

Dari hasil penelitian ini dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Terdapat korelasi positif dan signifikan antara FTSE-100 dengan IDX, DJI dengan 

IDX, STI dengan IDX dan HKEX dengan IDX. 

2. Rentang korelasi antar masing-masing pasar saham dengan IDX berada dalam 

rentang lemah sampai sedang. 

3. Terdapat kointegrasi antara FTSE-100  dengan IDX, DJI dengan IDX, STI dengan 

IDX dan HKEX dengan IDX. 

4. Penelitian menyimpulkan bahwa FTSE-100, DJI, STI, HKEX dan IDX tidak 

mempunyai unit root test, hal ini berarti data pada periode t-1 tidak mempengaruhi 

data pada periode t. Hal ini juga berarti pasar saham dalam penelitian ini bersifat 

random walk 

Saran yang dapat diberikan dari hasil penelitian ini adalah saran yang bersifat ilmiah. 

Berikut adalah saran yang dapat disampaikan: terjadinya korelasi yang signifikan dan 

kointegrasi antar pasar saham juga mengindikasikan bahwa pasar saham dunia terkait secara 

global dalam derajat yang berbeda dan tingkat kecepatan dampak yang berbeda. Kedua hal 

ini diharapkan dapat menjadi masukan untuk para peneliti lain yang tertarik dibidang 

keuangan. 

 

 

 

 

 

 

 



54 
 

PENUTUP 

 

 Sesuai dengan spesifikasi masalah pokok penelitian apakah ada korelasi dan 

kointegrasi antara FTSE-100, DJI, STI  dan HKEX terhadap IDX, maka penelitian ini dapat 

menemukan bahwa ternyata ada korelasi dan kointegrasi antara FTSE-100, DJI, STI  dan 

HKEX terhadap IDX.  

Selanjutnya sesuai dengan tujuan penelitian yaitu untuk mengetahui berapa kuat 

korelasi FTSE-100, DJI, STI dan HKEX dengan IDX serta untuk mengukur kointegrasi 

antara IDX, FTSE-100, DJI, STI dan HKEX, maka dalam penelitian dapat diketahui terdapat 

korelasi lemah sampai sedang dan kointegrasi yang terjadi menunjukkan bahwa perubahan 

indeks harga saham di bursa efek tersebut di atas mempunyai pola yang relative sama secara 

berpasangan dengan IDX. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



55 
 

DAFTAR PUSTAKA 

 

Bhunia, Amalendu and Devrim Yaman, “Is There a Causal Relationship Between Financial 

Markets in Asia and US ?”, The Lahore Journal of Economics, 22:1 (Summer 2017) : pp 

71-90. 

 

Bodie, Zvie, Alex Kane, and Alan J Markus. “Essentials of Investments” 5th edition Mc. 

Graw Hill International edition 2003 

 

Cai, Yijie, Ray Yeutien Chou and Dan Li, “Explaining international stock correlations with 

CPI fluctuations and market volatility”, Journal of Banking & Finance, 33 (2009) 2026-

2035 

Erb, C.B., Harvey, C.R., Viskanta, T.E “Forecasting International equity correlationas”, 

Financial Analyst Journal, 50 (1994) 32-45 

Ghozali, Imam. 2011. Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS. Semarang : 

Universitas Diponegoro 

Gujarati, D.N and Dawn C Porter. “Basic Econometrics”, 5th edition Mc. Graw Hill 

Companies 2009 

Horvath, Roman and Dragan Petrovski, “International Stock Market Integration : Central and 

South Eastern Europe Compared” , The William Davidson Institute Working 

Paper,University of Michigan, Number 1028, February 2012.  

 

Kwon, Okyu and Jae-Suk Yang, “Information flow between stock indices”, epl draft 

arXiv:0802.1747v1 [q-fin.ST],13 February 2008. 

 

Lee, Hsien –Yi,” Contagion in International Stock Markets during the Sub Prime Mortgage 

Crisis’, International Journal of Economics and Financial Issues, Vol 2, No 1, 2012, pp 

41-53, ISSN : 2146-4138. www.econjournals.com 

 

Markowitz, Harry, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1. (Mar., 1952), 

pp. 77-91. 

 

Parkin, M.  Economics. 10th edition, Pearson International 2010 

 

www.idx.co.id 

 

www.lseg.com 
 

www.ag-market.eu 
 

www.sgx.com 

 

www.hkexgroup.com 
 

investing.com/indices/major-indices 
 

https:\\repository.widyatama.ac.id 

http://www.econjournals.com/
http://www.idx.co.id/
http://www.lseg.com/
http://www.ag-market.eu/
http://www.sgx.com/
http://www.hkexgroup.com/

