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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pasar saham Amerika
Serikat, Tiongkok, Indonesia saat perang dagang terbuka antara Amerika
Serikat dan Tiongkok yang dimulai 6 Juli 2018. Pasar saham Amerika
Serikat (Dow Jones Index), pasar saham Tiongkok (Shanghai Composite
Index dan Hang Seng Index), dan pasar saham Indonesia (Jakarta Stock
Exchange Index) digunakan untuk merepresentasikan diversifikasi investasi
saham antar negara. Pengujian dimulai dengan uji hubungan antara pasar
saham dengan uji korelasi untuk mengetahui pergerakan bersama antara
indeks saham. Setelah itu, dilakukan uji regresi berganda untuk mengetahui
pengaruh pasar saham Amerika Serikat dan pasar saham Tiongkok terhadap
pasar saham Indonesia. Periode penelitian dimulai dari 6 Juli 2018 hingga
30 September 2020 (818 hari). Temuan penelitian ini adalah hubungan
(pergerakan bersama) antara pasar saham Amerika Serikat-Indonesia dan
Tiongkok-Indonesia. Temuan yang lain adalah pasar saham Indonesia
dipengaruhi oleh pasar saham Amerika Serikat dan Tiongkok. Temuan
empiris berimplikasi kepada keputusan investor domestik dan internasional
untuk investasi jangka pendek saat perang dagang terbuka antara Amerika
Serikat dan Tiongkok.

Kata Kunci: Pergerakan bersama; Indeks Saham; Perang Dagang

ABSTRACT

This study intends to determine the effect of the stock market from the United
States, China, Indonesia during the open trade war between the United
States and China which began on July 6, 2018. United States stock market
(Dow Jones Index), Chinese stock market (Shanghai Composite Index and
Hang Seng Index), and the Indonesian stock market (Jakarta Stock
Exchange Index) is used to represent the diversification of stock investment
between countries. The test begins with a test of the relationship between the
stock market with a correlation test to determine joint movements between
stock indices. After that, multiple regression tests were conducted to
determine the effect of the US stock market and the Chinese stock market on
the Indonesian stock market. The research period starts from 6 July 2018 to
30 September 2020 (818 days). The findings of this study are the
relationship (co-movement) between the United States-Indonesia and China-
Indonesia stock markets. Another finding is that Indonesia's stock market is
influenced by the stock markets of the United States and China. The
empirical findings have implications for the decisions of domestic and
international investors for short-term investments during an open trade war
between the United States and China.
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1. Pendahuluan

Interaksi antar negara sangat aktif di era globalisasi. Aktivitas perdagangan barang
dan teknologi terjadi dari negara maju ke negara berkembang mempengaruhi aktivitas
perdagangan antar negara (perdagangan internasional), baik antar negara maju, negara
berkembang, atau keduanya. Globalisasi ekonomi dunia dan perdagangan internasional
berdampak pada hubungan aktivitas ekonomi lintas negara secara langsung. Globalisasi
telah mendorong penyebaran teknologi, produk, dan diversifikasi investasi. Berbagai
peristiwa perekonomian yang fenomenal, seperti perang dagang, perang mata uang, perang
teknologi, dan perang minyak, akan mempengaruhi perekonomian dunia. Perekonomian
dunia diprediksi akan mengalami stagnasi dan inflasi meningkat. Prediksi pertumbuhan
ekonomi global menunjukkan penurunan.

Perkembangan kondisi politik dan ekonomi negara adidaya dan negara-negara
rekanannya saling berhubungan. Negara-negara kuat seperti Amerika Serikat dan
Tiongkok memiliki pengaruh besar ke perdagangan antar negara, tidak terkecuali
Indonesia. Kedua negara tersebut merupakan pelaku penting dalam ekonomi global,
pemilik kapitalisasi/investasi dalam jumlah besar di banyak negara. Perusahaan Amerika
Serikat dan Tiongkok mendominasi daftar perusahaan terbesar dari jumlah penjualan,
profit, aset, dan nilai pasar di dunia.

Persaingan kedua negara adidaya telah berlangsung sejak lama. Pemerintahan
Amerika Serikat menganggap praktik perdagangan Tiongkok tidak adil. Fenomena perang
dagang antara kedua negara adidaya secara terbuka dipicu berlangsung sejak 06 Juli 2018
saat Amerika Serikat menerapkan tarif spesifik untuk produk Tiongkok (Institute for
Security & Development Policy, 2020). Amerika Serikat mengimplementasikan tarif
spesifik untuk produk Tiongkok. Sampai dengan 25 Agustus 2020, tarif Amerika Serikat
diterapkan pada produk Tiongkok secara eksklusif sebanyak US$550 juta, dan tarif
Tiongkok diterapkan pada produk Amerika Serikat secara eksklusif sebanyak US$185 juta
(China Briefing, 2020). Perdagangan internasional antar kedua negara terpengaruh
kebijakan dagang baru seperti perang tarif masuk, kebijakan pajak, ketentuan ekspor.
Berbagai tarif baru secara eksklusif saling diterapkan untuk produk Amerika Serikat dan
Tiongkok. Selain itu, ekspor produk dari Hong Kong ke Amerika Serikat harus diberi label
“buatan Tiongkok”. Persaingan antara negara-negara kuat tersebut dan negara-negara yang
terlibat dalam berbagai fenomena besar tersebut mempengaruhi pasar modal negara-negara
di sekitarnya, termasuk Indonesia.

Pasar modal suatu negara merefleksikan kondisi perekonomian negara dan dampak
dari peristiwa ekonomi internasional tersebut. Indeks harga saham gabungan (indeks
saham) menjadi ukuran perkembangan suatu pasar modal. Pasar modal menjadi lebih
terintegrasi dari masa sebelum saat ini (Granger et al., 2000). Selain itu, pergerakan indeks
saham bursa luar negeri mempengaruhi prediksi indeks saham dalam negeri suatu negara
(Jusuf, 2008). Hal ini menyebabkan adanya hubungan antar pasar modal negara atau
pergerakan bersama indeks saham antar negara. Hubungan indeks saham antar negara
menarik diteliti. Perkembangan kondisi pasar modal (saham) suatu negara mencerminkan
perkembangan kondisi politik dan ekonomi setiap negara, termasuk Indonesia. Fenomena
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perang dagang terbuka antara kedua negara dan hubungannya dengan pasar modal
Indonesia belum banyak diteliti.

Beberapa pengujian empiris telah dilakukan dan diperoleh hasil yang beragam untuk
hubungan pasar modal (indeks saham) Amerika Serikat, Tiongkok, dan Indonesia.
Penelitian-penelitian terdahulu yang membuktikan adanya hubungan antara pasar modal
saham Amerika Serikat dengan Tiongkok (Bhunia & Yaman, 2017; Jusuf, 2008; Madyan
et al., 2019). Penelitian-penelitian terdahulu yang membuktikan adanya hubungan antara
pasar modal saham Amerika Serikat dan Indonesia (Halim & Marcories, 2011; Jusuf,
2008; Madyan et al., 2019), indeks saham Tiongkok dan Indonesia (Halim & Marcories,
2011; Jusuf, 2008; Madyan et al., 2019), indeks saham Tiongkok (Hong Kong) dan
Indonesia (Abidin & Banchit, 2019; Halim & Marcories, 2011; Jusuf, 2008). Hubungan
pasar modal antar Amerika Serikat, Tiongkok, dan Indonesia dapat memicu adanya
pengaruh pasar modal antar negara.

Pengaruh pasar modal antar negara menarik diteliti saat ada fenomena atau
perubahan besar dalam kondisi politik dan ekonomi. Beberapa pengujian empiris telah
dilakukan dan diperoleh hasil yang beragam untuk pengaruh pasar modal luar negeri ke
pasar modal Indonesia. Sebagian studi menemukan adanya pengaruh indeks saham
Amerika Serikat ke Indonesia (Artini et al., 2017; Hadi, 2018; Halim & Marcories, 2011;
Irmalis & Hadi, 2020; Jusuf, 2008; Madyan et al., 2019; Utama & Artini, 2015), sedangkan
studi yang lainnya tidak menemukan adanya pengaruh indeks saham Amerika Serikat ke
Indonesia (Mansur, 2005). Studi lainnya menemukan adanya pengaruh indeks saham
Tiongkok (Shanghai) ke Indonesia periode 2008-2013 (Madyan et al., 2019), sedangkan
studi lainnya tidak menemukan adanya pengaruh indeks saham Tiongkok (Shanghai) ke
Indonesia (Abidin & Banchit, 2019; Madyan et al.,, 2019; Utama & Artini, 2015).
Berkaitan dengan adanya pengaruh indeks saham Tiongkok (Hongkong) ke Indonesia
dinyatakan dalam studi Abidin & Banchit (2019), Halim & Marcories (2011) dan Jusuf
(2008), sedangkan Sugiyanto & Sudarwan (2016) tidak menemukan adanya pengaruh
indeks saham Tiongkok (Hongkong) ke Indonesia. Sementara itu, ada penelitian yang
tidak berhasil membuktikan pengaruh indeks saham Tiongkok (Shanghai) dengan indeks
saham Indonesia (Abidin & Banchit, 2019; Artini et al., 2017). Hasil penelitian terbaru
memberikan hasil penelitian yang berbeda antara satu penelitian dengan penelitian lainnya.
Dengan demikian ada kesenjangan hasil-hasil penelitian terdahulu dan banyak hasil
penelitian yang belum memberikan bukti yang jelas dari pengaruh antara pasar modal
internasional (Baumohl dan Vyrost, 2010).

Penelitian ini terfokus pada data yang memiliki hubungan jangka pendek selama
masa setelah perang dagang 06 Juli 2018. Berkaitan dengan konsekuensi langsung
fenomena perang dagang terbuka tersebut, pergerakan nilai (indeks) pasar modal Amerika
Serikat, Tiongkok, ke Indonesia menjadi topik terkini yang menarik dan penting untuk
diteliti dengan menyesuaikan dengan fenomena ekonomi saat ini. Penelitian ini ingin
mengisi kesenjangan hasil penelitian di era perang dagang terbuka dengan menggunakan
data terkini, sehingga memberikan kebaruan hasil penelitian pengaruh pasar modal (indeks
saham) negara dengan fokus pengaruh ke pasar modal Indonesia.

Penelitian ini menguraikan uji hubungan antara pasar modal Amerika Serikat dan
pasar modal Tiongkok terhadap pasar modal Indonesia, serta uji pengaruh pasar modal
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Amerika Serikat dan pasar modal Tiongkok terhadap pasar modal Indonesia sejak awal
terjadinya perang dagang terbuka. Tujuan penelitian ini untuk meneliti pengaruh pasar
modal Amerika Serikat dan pasar modal Tiongkok terhadap pasar modal Indonesia selama
era perang dagang terbuka antara Amerika Serikat dan Tiongkok. Penelitian ini
mempunyai implikasi penting untuk investor yang tertarik untuk melakukan diversifikasi
internasional di antara pasar modal Amerika Serikat, Tiongkok, dan Indonesia.

2. Kerangka Teoretis Dan Pengembangan Hipotesis

Diversifikasi internasional adalah penyusunan portofolio tersebar secara
internasional dengan melibatkan aset dari pasar negara lain yang tidak berkorelasi tinggi
dengan pasar negara asal investor agar portofolio menjadi kurang berisiko (Gitman dan
Zutter, 2014:379). Selain risiko, hubungan antar pasar saham internasional memiliki
implikasi pada alokasi sumber daya yang dimiliki investor di negara lain (Bhunia &
Yaman, 2017). Investor melakukan diversifikasi internasional untuk menghasilkan risiko
yang lebih rendah atau return yang lebih tinggi (atau keduanya) dibandingkan portofolio
domestik semata-mata dengan cara berspekulasi dalam pasar modal asing dengan biaya
minimum, membangun portofolio internasional, dan melakukan diversifikasi investasi ke
negara lain (Eun & Resnick, 2017:8,90). Permasalahan diversifikasi internasional antara
lain inflasi di negara tujuan, peraturan pemerintah setempat yang membatasi kepemilikan
asing atas saham suatu perusahaan yang beredar, dan pajak atau biaya informasi.

Indeks harga saham gabungan utama masing-masing negara memiliki nama dan
kode yang berbeda. Indeks harga saham Amerika Serikat direpresentasikan dengan Dow
Jones Index dengan kode perdagangan DJI. Indeks harga saham Tiongkok (Shanghai)
direpresentasikan dengan SSE Composite Index kode perdagangan SSE, dan Hang Seng
dengan kode perdagangan HSI. Penggunaan dua indeks untuk mewakili Indeks Saham
Tiongkok dilakukan karena banyak perusahaan Tiongkok yang juga terdaftar di Hang
Seng, Hong Kong merupakan daerah administrasi khusus dalam wilayah Tiongkok yang
mempunyai sistem berbeda, dan berhak mengatur pemerintahan sendiri. Indeks harga
saham Indonesia direpresentasikan dengan Jakarta Stock Exchange dengan kode
perdagangan JKSE.

Penelitian awal terkait hubungan antar pasar modal dilakukan oleh Eun & Shim
(1989) yang meneliti transmisi pergerakan harga dari suatu pasar ke pasar yang lain
(Australia, Jepang, Hong Kong, Inggris, Swiss, Perancis, Jerman, Kanada, dan Amerika
Serikat) dan tidak ada pasar asing yang secara signifikan menjelaskan pergerakan pasar
saham utama Amerika Serikat. Hubungan antar pasar modal (saham) dimungkinkan saat
suatu pasar modal memperbolehkan investor asing untuk membeli saham yang terdaftar di
pasar modal tersebut. Investor asing memiliki banyak pilihan investasi pada pasar modal
yang ada. Investor asing akan melakukan valuasi dan memilih yang terbaik dari pasar
modal internasional, sehingga keputusan investasi ini menyebabkan adanya hubungan
global antar pasar modal, terutama pasar modal dari negara-negara yang berdekatan
(Mansur, 2005). Aliran dana investor asing saat saham yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia akan menguntungkan bagi pertumbuhan pasar modal Indonesia, demikian pula
sebaliknya, dan berpengaruh pada pasar modal negara yang lain. Hal ini akan
menyebabkan pergerakan bersama (co-movement) pasar modal antar negara. Pergerakan
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bersama ini merupakan hubungan antar pasar modal dalam jangka pendek. Suatu variabel
ekonomi individual runtut waktu diharapkan untuk bergerak tidak berjauhan dengan
sejumlah pasangan variabel runtut waktu lainnya (Engle & Granger, 1987).

Prediksi para investor dan pialang mengenai pergerakan Indeks Harga Saham
Gabungan berdasarkan pergerakan indeks saham bursa luar negeri (Jusuf, 2008). Hal ini
memiliki dampak langsung pada peluang diversifikasi saham secara jangka pendek.
Diversifikasi portofolio saham dalam jangka pendek akan menghasilkan pengurangan
risiko dan peluang return yang lebih tinggi (Eun & Resnick, 2017:8,90), sedangkan
diversifikasi portofolio saham dalam jangka panjang memberikan peluang diversifikasi
(Khan, 2011). Amerika Serikat sebagai negara adidaya merupakan salah satu pusat
perekonomian dan sentra teknologi dunia memberikan pengaruh ke pasar modal banyak
negara yang lain. Kondisi perekonomian Amerika Serikat menyebar ke banyak negara lain.
Pengaruh pasar modal Amerika Serikat ke pasar modal Indonesia tampak sejak 1998-2013.
Pada saat perang dagang terbuka, Amerika serikat tetap perlu mempertahankan pengaruh
ke pasar modal negara lain, termasuk ke pasar modal Indonesia. Pengaruh pasar modal
Amerika Serikat ke pasar modal Indonesia dibuktikan sejak periode 1998-2003 (Madyan et
al., 2019), periode 4 Januari 2005 - 7 November 2008 (Jusuf, 2008), periode 2006-2008
(Halim & Marcories, 2011), periode Januari - Juni 2009 (Halim & Marcories, 2011),
periode 2008-2013 (Madyan et al., 2019), periode 2011-2015 (Artini et al., 2017), dan
periode September 2008-Desember 2013 (Utama & Artini, 2015). Namun demikian,
pengaruh ini tidak terbukti oleh periode 2000-2002 (Mansur, 2005).

Tiongkok sebagai salah satu negara pelaku utama perang dagang terbuka, perlu
memberikan pengaruh ke pasar modal negara lain, termasuk ke pasar modal Indonesia.
Pengaruh pasar modal Tiongkok (Indeks Shanghai) ke pasar modal Indonesia dibuktikan
oleh periode 2008-2013 (Madyan et al., 2019). Pengaruh ini tidak bisa dibuktikan oleh
periode 1998-2003 (Madyan et al., 2019), periode 2011-2015 (Artini et al., 2017), dan
periode Oktober 2002 - Agustus 2018 (Abidin & Banchit, 2019). Hasil penelitian ini belum
memberikan bukti yang konsisten dari pengaruh indeks pasar modal Tiongkok (indeks
Shanghai) ke indeks Indonesia.

Hong Kong merupakan daerah administrasi khusus Tiongkok. Hong Kong
merupakan penghubung perdagangan utama dan pusat keuangan dunia (Wikipedia, 2020).
Hong Kong sebagai pusat episentrum memainkan peran penting dalam membantu dan
memotivasi pasar negara berkembang (Abidin & Banchit, 2019). Hal ini menunjukkan
pengaruh pasar modal Hong Kong ke pasar modal Indonesia. Pengaruh pasar modal
Tiongkok (Indeks Hang Seng) ke pasar modal Indonesia dibuktikan selama periode 4
Januari 2005 - 7 November 2008 (Jusuf, 2008), periode 2006-2008 (Halim & Marcories,
2011), dan periode Oktober 2002 - Agustus 2018 (Abidin & Banchit, 2019). Namun
demikian, pengaruh ini tidak terbukti oleh periode 2002-2012 (Sugiyanto & Sudarwan,
2016). Hasil penelitian yang belum memberikan bukti yang konsisten dari pengaruh
indeks Hong Kong ke indeks Indonesia. Berdasarkan argumentasi tersebut di atas
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hi  : Pasar modal Amerika Serikat mempengaruhi pasar modal Indonesia.
H2a  : Pasar modal Tiongkok (Shanghai) mempengaruhi pasar modal Indonesia.
Hab : Pasar modal Tiongkok (Hang Seng) mempengaruhi pasar modal Indonesia.
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Gambar 1. Model Penelitian

3. Metode Penelitian

Berikut ini adalah cara pengukuran masing-masing variabel penelitian. Pasar modal
diukur dengan menggunakan data indeks harga saham gabungan dari masing-masing
negara. Pasar modal Amerika Serikat diukur dengan menggunakan indeks harga saham
gabungan penutupan Dow Jones Industrial (DJI) satu hari sebelumnya di New York Stock
Exchange karena adanya perbedaan zona waktu. Pasar modal Tiongkok diukur dengan
menggunakan indeks harga saham gabungan penutupan Shanghai (SS) di Shanghai Stock
Exchange dan Hang Seng Index (HSI) di Hong Kong Stock Market. Pasar modal Indonesia
diukur dengan menggunakan indeks harga saham gabungan penutupan Jakarta Stock
Exchange (JKSE) di Bursa Efek Indonesia. Indeks pasar modal Jepang (N225) digunakan
sebagai variabel kontrol.

Data harga penutupan harian indeks harga saham gabungan setiap negara
dikumpulkan dari www.finance.yahoo.com selama periode pengamatan mulai 6 Juli 2018
sampai dengan 30 September 2020. Periode penelitian dimulai 6 Juli 2020 (Institute for
Security & Development Policy, 2020) saat perang dagang terbuka antara Amerika Serikat
dan Tiongkok. Data harian indeks harga saham gabungan setiap negara disinkronisasikan
tanggal, karena ada perbedaan jam tutup bursa saham (beda zona waktu) dan hari libur.
Contoh perbedaan zona waktu berarti perbedaan realisasi tanggal tutup DJI yang sama
JKSE, namun realisasi penutupannya di tanggal keesokan hari (waktu Indonesia).
Sinkronisasi hari libur adalah penyusunan data harian indeks harga saham gabungan setiap
negara urut tanggal perdagangan saham, kemudian disesuaikan hari libur. Meski aktivitas
perdagangan saham negara lain buka, tanggal libur nasional untuk suatu negara akan
memicu pengeluaran data semua negara.

Metode pengujian statistik yang digunakan antara lain uji korelasi dengan Matrix
Correlation dan uji regresi berganda (ordinary least squares/OLS) dengan metode Newey-
West. Metode Newey West digunakan untuk mendapatkan satu standard error
(Wooldridge, 2013:440). Uji Jarque-Bera digunakan untuk menguji normalitas data dengan
tingkat signifikansi lebih besar sama dengan 0,05. Uji Correlation Matrix digunakan untuk
uji multikolinieritas dengan tingkat korelasi sebesar 0,80 atau lebih antar variabel
independen (Nachrowi & Usman, 2006:247). Metode yang dapat memperbaiki kesalahan
standar dari parameter menjadi parameter yang tidak bias adalah uji regresi dengan metode
Newey West. Metode standard error Heteroscedasticity and Autocorrelation Consistent
(HAC) atau Newey West merupakan metode aplikasi estimasi OLS dengan melakukan
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koreksi terhadap standard error (Gujarati, 2004:475,484). Metode Newey West digunakan
pada penelitian yang memiliki data dengan jumlah yang cukup besar. Uji regresi berganda
dengan metode Newey West digunakan untuk menghasilkan standard error yang lebih
kecil dibandingkan standard error dari OLS (Gujarati, 2004:485).

Koefisien determinasi diuji dengan adjusted R-squares untuk menyimpulkan
kemampuan variabel independen menjelaskan variasi variabel dependen. Uji F digunakan
untuk menguji kesesuaian model dengan tingkat signifikasi lebih kecil dari 0,05 untuk
menyimpulkan persamaan atau model penelitian cocok dengan data. Uji hipotesis
dilakukan dengan uji t dengan tingkat signifikasi lebih kecil dari 0,05 untuk menyimpulkan
variabel independen mempengaruhi variabel dependen.

4. Hasil dan Pembahasan

Jumlah hari perdagangan 462 hari setelah disesuaikan dengan jumlah hari libur di
pasar modal suatu negara dan sikronisasi hari libur diterapkan untuk negara yang lain. Hari
libur di Amerika Serikat, Tiongkok (Shanghai), Tiongkok (Shanghai), Indonesia dan
Jepang. Tabel 1 berikut ini menunjukkan statistik deskriptif. Nilai pasar modal Indonesia
menunjukkan nilai rata-rata yang mendekati nilai maksimum, demikian pula indeks negara
lain. Hal ini menunjukkan adanya pergerakan nilai indeks yang lebih mendekati nilai
maksimum sepanjang periode pengamatan. Nilai rata-rata, maksimum, dan minimum
indeks terbesar dimiliki oleh pasar modal Tiongkok (Hang Seng), dan nilai indeks terkecil
dimiliki oleh pasar modal Tiongkok (Shanghai). Selain itu, perbandingan antara nilai
deviasi standar dengan nilai rata-rata (mean) terbesar ditunjukkan oleh pasar modal
Indonesia senilai 10,45%, kemudian nilai lebih kecil ditunjukkan oleh pasar modal
Tiongkok (Shanghai) senilai 7,34%, Tiongkok (Hang Seng) senilai 6,44%, dan nilai
terkecil ditunjukkan oleh pasar modal Amerika Serikat senilai 6,41%. Pasar modal
Indonesia mengalami rentang perubahan nilai indeks secara proporsi terbesar dibandingkan
pasar modal negara lain.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Indonesia Ame‘rika Tiongkok Tiongkolf Jepang
Serikat (Hang Seng) (Shanghai)
Mean 5831,55 26055,97 26626,09 2909,875 21877,81
Maximum 6540,95 29551,42 30157,49 3451,089 24120,04
Minimum 3937,63 18591,93 21696,13 2483,086 16552,83
Std. Dev. 609,11 1671,11 1714,75 213,606 1334,17

Sumber: Data Penelitian (2020)

Uji asumsi klasik dilakukan dengan uji normalitas, uji multikolinieritas, uji
autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. Uji normalitas dengan menggunakan Jarque-Bera
mendapatkan nilai 6,1667 dengan probabilitas 0,05 sehingga memiliki data yang normal.
Hasil uji multikolinieritas dalam tabel 2 diperoleh nilai di bawah 0,80 untuk semua
variabel independen yang diteliti. Dengan demikian variabel independen telah bebas
multikolinieritas. Tabel 2 menunjukkan adanya hubungan antara pasar modal. Pasar modal
Amerika Serikat memiliki hubungan (korelasi) paling kuat dengan pasar modal Shanghai
sebesar 53,26%. Hubungan yang kuat antara pasar modal Amerika Serikat dengan pasar
modal Tiongkok (Shanghai) merupakan hal yang menarik. Kedua negara berusaha saling
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memberikan pengaruh. Banyak perusahaan besar Amerika Serikat (AS) yang mendirikan
pabrik di Tiongkok. Selama dan sebelum krisis keuangan, pasar AS terkadang menjadi
pemicu sebagian besar pasar, namun dominasi ini berubah setelah krisis keuangan Amerika
Serikat pada 2007-2008 (Vyrost et al., 2015). Sementara itu, pasar modal Indonesia
memiliki hubungan (korelasi) paling kuat dengan pasar modal Tiongkok (Hang Seng)
sebesar 82,42%. Hubungan pasar modal Amerika Serikat lebih kuat ke pasar modal
Tiongkok (Shanghai) dibanding pasar modal Tiongkok (Hang Seng). Hubungan antara
pasar modal Tiongkok Shanghai dan Hang Seng paling lemah, hanya sebesar 2,77%.
Hubungan (korelasi) dengan pasar modal Jepang tidak diuraikan karena pasar modal
Jepang merupakan variabel kontrol. Perekonomian yang menunjukkan tingkat hubungan
(korelasi) yang tinggi tidak memberikan manfaat peluang diversifikasi internasional bagi
investor domestik dan investor asing. Tingkat hubungan yang rendah bisa dimanfaatkan
sebagai diversifikasi internasional. Investor perlu memilih alternatif diversifikasi
internasional lain untuk mengalokasikan dana selain pasar modal Amerika Serikat dan
Tiongkok (Shanghai) dalam jangka pendek di era perang dagang untuk menghasilkan
risiko yang lebih rendah dari portofolio internasional.

Tabel 2. Correlation Matrix

Amerika Indonesia Jepang Tiongkok Tiongkok

Serikat (Hang Seng)  (Shanghai)
Amerika Serikat 1,0000 0,3526 0,8215 0,3524 0,5326
Indonesia 0,3526 1,0000 0,2366 0,8242 -0,1937
Jepang 0,8215 0,2366 1,0000 0,3121 0,3614
Tiongkok (Hang Seng) 0,3524 0,8242 0,3121 1,0000 0,0277
Tiongkok (Shanghai) 0,5326 -0,1937 0,3614 0,0277 1,0000

Sumber: Data Penelitian (2020)

Dominasi pengaruh pasar modal Amerika Serikat ke Tiongkok dan Indonesia telah
berkurang. Dalam Forbes (2020), sepuluh besar peringkat perusahaan publik terbesar per
30 April 2020 berdiri dari lima perusahaan Tiongkok (peringkat 1, 2, 5, 7, dan 10) dan
empat perusahaan Amerika Serikat (peringkat 3, 4, 7, dan 8). Berkaitan dengan antisipasi
“Holding Foreign Companies Accountable Act” atau RUU Akuntabilitas Perusahaan
Asing yang ditujukan untuk menjaga kepentingan investor AS, sehingga banyak
perusahaan Tiongkok yang melakukan relokasi dari Amerika Serikat ke Hong Kong.
Sementara itu, pengaruh perdagangan internasional Tiongkok semakin meluas ke negara
lain misalnya ke Indonesia. Amerika Serikat dan Tiongkok sedang bersaing untuk menjadi
negara dengan perekonomian yang lebih kuat untuk menjadi penentu perekonomian global.

Tabel 3 menunjukkan hasil uji regresi berganda dengan metode Newey-West.
Koefisien determinasi sebesar 80,58%, berarti pasar modal (indeks saham) Indonesia
dijelaskan sebesar 80,58% oleh variabel-variabel dalam model. Signifikansi uji F lebih
kecil dari 0,05, berarti model penelitian telah fiz. Persamaan regresi dari tabel 3, yaitu:
JKSE =-27,3439 + 0,2044*DJ1 + 0,2607*HSI — 1,1446*SSE — 0,1407*N225 + e.......... (1)
Keterangan:

(JKSE: Indeks Pasar Modal Indonesia; DJI: Indeks Pasar Modal Amerika Serikat; HSI: Indeks
Pasar Modal Tiongkok (Hang Seng); SSE: Indeks Pasar Modal Tiongkok (Shanghai); N225: Indeks
Pasar Modal Jepang; e: error)
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Tabel 3. Hasil Uji Regresi Berganda dengan Metode Newey-West

Method: Least Squares
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=5)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -27,3439 698,1710 -0,0392 0,9688
Amerika Serikat 0,2044 0,0368 5,5579 0,0000
Tiongkok (Hang Seng) 0,2607 0,0144 18,0925 0,0000
Tiongkok (Shanghai) -1,1446 0,1294 -8,8474 0,0000
Jepang -0,1407 0,0379 -3,7140 0,0002
R-squared 0,8075  F-statistic 479,3008
Adjusted R-squared 0,8058  Prob (F-statistic) 0,0000

Sumber: Data Penelitian (2020)

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 3 dapat diketahui bahwa pasar modal
Amerika Serikat berpengaruh terhadap Indeks Indonesia dengan tingkat signifikansi 1%.
Arah positif pengaruh tersebut menunjukkan apabila terjadi kenaikan nilai (indeks) pasar
modal Amerika Serikat, maka nilai (indeks) pasar modal Indonesia mengalami kenaikan
sebesar 0,2044. Dengan demikian hipotesis 1 yang menyatakan tentang pasar modal
Amerika Serikat mempengaruhi pasar modal Indonesia diterima. Pasar modal Amerika
Serikat masih menjadi pusat perekonomian dan pusat penyebaran teknologi bagi Indonesia.
Pada saat perang dagang terbuka, pasar modal Amerika Serikat tetap mempertahankan
pengaruh ke pasar modal negara lain, termasuk ke pasar modal Indonesia. Hal ini
mengindikasikan pasar modal Indonesia bereaksi cepat terhadap perubahan yang terjadi
pada pasar modal Amerika Serikat. Pengaruh pasar modal Amerika Serikat ke Indonesia
masih konsisten sejak 1998. Dengan demikian, hasil penelitian ini konsisten dengan hasil
penelitian-penelitian sebelumnya (Artini et al., 2017; Hadi, 2018; Halim & Marcories,
2011; Irmalis & Hadi, 2020; Jusuf, 2008; Madyan et al., 2019; Utama & Artini, 2015).

Pasar modal Tiongkok (Shanghai) berpengaruh terhadap pasar modal Indonesia
dengan tingkat signifikansi 1%. Arah negatif pengaruh tersebut menunjukkan apabila
terjadi kenaikan nilai (indeks) pasar modal Tiongkok (Shanghai), maka nilai (indeks) pasar
modal Indonesia mengalami penurunan kenaikan sebesar 1,1446. Dengan demikian,
hipotesis 2a tentang pasar modal Tiongkok (Shanghai) mempengaruhi pasar modal
Indonesia diterima. Pasar modal Tiongkok (Shanghai) sebagai negara yang kuat secara
perekonomian mempunyai pengaruh terhadap kondisi perekonomian negara yang lebih
lemah, yaitu pasar modal Indonesia. Pengaruh perekonomian Tiongkok menyebar ke
perekonomian Indonesia. Pengaruh pasar modal Tiongkok (Shanghai) ke pasar modal
Indonesia menunjukkan arah negatif. Fenomena ini ditemukan saat perang dagang terbuka
antara Amerika Serikat dan Tiongkok. Perbedaan periode pengamatan berakibat pada
kondisi perekonomian Tiongkok yang berbeda. Pertumbuhan ekonomi Tiongkok melemah
saat fenomena perang dagang (McDonald, 2020). Adanya usaha Tiongkok sebagai negara
adidaya untuk memenangkan persaingan dan menjadi kekuatan perekonomian terkuat di
dunia. Dengan demikian, hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya
(Madyan et al., 2019).

Hasil pengujian menunjukkan bahwa pasar modal Tiongkok (Hang Seng)
berpengaruh terhadap pasar modal Indonesia dengan tingkat signifikansi 1%. Arah positif
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pengaruh tersebut menunjukkan apabila terjadi kenaikan nilai (indeks) pasar modal
Tiongkok (Hang Seng), maka nilai (indeks) pasar modal Indonesia mengalami kenaikan
sebesar 0,2607. Dengan demikian, hipotesis 2b tentang pasar modal Tiongkok (Hang Seng)
mempengaruhi pasar modal Indonesia dapat diterima. Hong Kong sebagai pusat
episentrum memainkan peran penting dalam membantu dan memotivasi pasar negara
berkembang (Abidin & Banchit, 2019). Hong Kong menjadi penghubung perdagangan
utama dan pusat keuangan dunia, sehingga Hong Kong menjadi pusat episentrum dalam
area regional. Hal ini menunjukkan pengaruh pasar modal Hong Kong ke pasar modal
Indonesia. Hong Kong sebagai daerah administrasi khusus Tiongkok masih memberikan
pengaruh ke pasar modal Indonesia, meskipun telah terjadi berbagai peristiwa yang
memperlambat perekonomian Hong Kong, seperti aksi demonstrasi massal penentangan
rancangan undang-undang ekstradisi (Juni 2019) dan protes lainnya terus berlanjut hingga
September 2020. Selain itu, pemerintah Tiongkok sedang melakukan pembangunan
Shenzhen sebagai kota yang lebih baik dari Hong Kong dan mentransformasi Shennzhen
sebagai salah satu kekuatan ekonomi terbaik di dunia pada tahun 2025 (Oktarianisa, 2019).
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian-penelitian sebelumnya (Abidin &
Banchit, 2019; Halim & Marcories, 2011; Jusuf, 2008).

Pengaruh pasar modal Amerika Serikat ke pasar modal Indonesia telah berlangsung
lama sejak tahun 1998 sampai tahun 2020. Sebagian besar hasil penelitian menunjukkan
pengaruh searah. Selain itu, ada pengaruh searah pasar modal Tiongkok (Hang Seng) ke
pasar modal Indonesia. Sementara itu, ditemukan pengaruh berlawanan arah pasar modal
Tiongkok (Shanghai) ke pasar modal Indonesia karena perbedaan periode pengamatan dan
penurunan pertumbuhan ekonomi Tiongkok selama perang dagang. Kuatnya pergerakan
bersama pasar modal Amerika Serikat dan Tiongkok (Shanghai) dan pengaruh berlawanan
arah antara pasar modal Tiongkok (Shanghai) ke pasar modal Indonesia menunjukkan
adanya persaingan, perebutan, dan pergeseran posisi kedua negara adidaya dalam
perekonomian dunia untuk menjadi kekuatan perekonomian terkuat di dunia. Pengaruh
pasar modal luar negeri (Amerika Serikat dan Tiongkok) terhadap pasar modal Indonesia
disebabkan perkembangan politik dan ekonomi antar negara. Selain itu, pengaruh ini
didukung dengan adanya pergerakan bersama (co-movement) antara pasar modal.

Fenomena perang dagang terbuka akan mengubah pergerakan bersama pasar modal
antar negara. Pergerakan bersama antara pasar modal Amerika Serikat, Tiongkok
(Shanghai dan Hang Seng), dan Indonesia ditemukan dalam kurun waktu 1-818 hari dari
perang dagang terbuka antara Amerika Serikat dan Tiongkok. Pergerakan bersama antar
pasar modal dapat berubah saat terjadi fenomena tertentu, seperti peningkatan co-
movement setelah krisis finansial global 2008 dialami indeks saham Uni Eropa (Dajcman,
2012), setelah pasca krisis keuangan subprime Amerika Serikat 2007 dialami oleh saham
ASEAN (Karim & Karim, 2012). Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan bahwa
fenomena keuangan seperti krisis keuangan meningkatkan integrasi antar pasar modal
Kawasan tertentu, seperti Kawasan Balkan (Kenourgios & Samitas, 2011), Kawasan
Brasil, Rusia, Tiongkok, dan India (Bekiros, 2014), Amerika Serikat-Jerman-Rusia-Eropa
Pusat dan Eropa Timur (Syllignakis & Kouretas, 2011), Kawasan Asia Timur (Wang,
2014), dan pasar modal negara maju di empat benua (Vyrost et al., 2015). Setelah krisis
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keuangan, investor melakukan diversifikasi lebih banyak di luar pasar Amerika Serikat
(Vyrost et al., 2015).

Peningkatan pergerakan bersama antara pasar modal akan mengurangi portofolio
investasi terdiversifikasi (Dajcman, 2012). Keuntungan diversifikasi jangka panjang yang
diperoleh investor di pasar area tertentu cenderung berkurang, karena pasar saham saling
bergantung. Investor akan mencari diversifikasi internasional yang menguntungkan. Aliran
dana modal asing dalam pasar saham sangat diharapkan untuk pertumbuhan ekonomi,
namun dana ini memiliki peningkatan volatilitas selama krisis lokal (Omay & Iren, 2019).
Selain memantau kondisi perang dagang terbuka antara Amerika Serikat dan Tiongkok,
investor perlu memantau kondisi perekonomian lokal dan membentuk diversifikasi untuk
mengalokasikan sumberdaya sesuai perkembangan kondisi perekonomian global dan lokal.

5. Kesimpulan, Implikasi dan Keterbatasan

Hasil penelitian ini menunjukkan ada pengaruh pasar modal Amerika Serikat, pasar
modal Tiongkok (Shanghai) dan pasar modal Tiongkok (Hang Seng) ke pasar modal
Indonesia. Selama fenomena perang dagang terbuka, terjadi penurunan pertumbuhan
ekonomi Tiongkok. Kuatnya hubungan pasar modal Amerika Serikat dan Tiongkok
(Shanghai) dan pengaruh berlawanan arah antara pasar modal Tiongkok (Shanghai) ke
pasar modal Indonesia menunjukkan adanya persaingan kedua negara adidaya dalam
perekonomian dunia. Penelitian ini memberikan implikasi bagi investor untuk mencermati
dampak perang dagang terbuka terhadap perekonomian Indonesia. Investor dapat
melakukan diversifikasi internasional dengan memilih kombinasi alternatif investasi di
antara pasar modal Amerika Serikat, Tiongkok, dan Indonesia untuk meminimalkan risiko
adanya pengaruh pasar modal Amerika Serikat dan Tiongkok ke Indonesia. Selain itu,
investor perlu memantau perkembangan politik dan ekonomi lokal dan internasional.
Penelitian ini masih terbatas pada hubungan pasar modal (indeks saham) dalam konteks
perang dagang antara Amerika Serikat dan Tiongkok serta berfokus pada hubungan jangka
pendek. Pasar modal yang diteliti hanyalah pasar modal (indeks saham) dari negara yang
terkait langsung dengan Indonesia. Penelitian selanjutnya dapat mengembangkan model
penelitian dengan menambahkan pasar modal regional lain dalam model atau
menambahkan lama periode waktu pengamatan.
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