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SUKASMANTO

During the last five years, relationship between risk and profit in stock

exchange markets in the Asia Pacific regions was found to be integrated with

international stock exchange market portfolio, with the exception of Wellington-New

Zealand stock exchange market. Annual analyses have shown that the relationship

does not show a tendency to either become more integrated or more segmented, but

instead tend to be fluctuating. From the point of view of Indonesian investors,

relationship between risk and profit level in Asia Pacific stock exchange markets are

more valued because the Rupiah is currently weak against all Asia Pacific

currencies.

In specific, analysis of portfolio, group according to risk levels, which are

traded in Jakarta Stock Exchange demonstrates that in general relationship between

risk and profit level does not occur in International and domestic stock exchange

portfolios.
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Pendahuluan

Kegiatan ekonomi dunia saat ini menjadi semakin terkait dan tergantung satu

dengan lainnya. Borderless world merupakan istilah yang dipergunakan untuk

menunjukkan sulitnya mengisolasikan suatu kegiatan berdasar batas-batas negara.

Sebagai satu sub sistem aktivitas ekonomi dunia, pasar modal internasional tidak

hanya dipengaruhi oleh sistem dan keadaan sosial ekonomi suatu negara, akan tetapi

juga dipengaruhi oleh sistem sosial ekonomi dunia.

Permasalahan utama dalam pemilihan tingkat bunga (discount rate) untuk

investasi luar negeri adalah portofolio pasar yang relevan untuk memperkirakan

koefisien beta rencana investasi. Dasar portofolio apakah yang relevan bagi investor

untuk mengukur beta dengan portofolio domestik ataukah portofolio pasar dunia?

Pemilihan portofolio merupakan pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan

investasi pada portofolio internasional karena suatu resiko yang sistematis dalam

konteks portofolio domestik mungkin didiversifikasikan secara baik pada konteks

portofolio dunia. Jika hal tersebut terjadi, penggunaan portofolio pasar domestik

untuk menghitung beta akan menghasilkan tingkat keuntungan yang di harapkan

lebih tinggi, dan rencana investasi yang kurang menarik, dibandingkan dengan beta

diukur dengan portofolio pasar dunia.

Portofolio pasar yang efisien untuk digunakan dalam pengukuran beta rencana

investasi tergantung pada salah satunya pasar modal dunia. Lebih tepatnya,

tergantung pada apakah pasar modal secara global terintegrasi atau tidak. Jika dalam

suatu pasar modal hubungan antara resiko dan tingkat keuntungan berlangsung secara

global atau terintegrasi, maka pilihan yang tepat adalah portofolio pasar modal

internasional. Pengujian integrasi pasar modal tergantung pada bagaimana harga

asset-asset tersebut ditentukan dalam konteks yang umum. Suatu pasar modal yang

terintegrasi mengandung pengertian bahwa harga saham bagi semua investor di

seluruh dunia mempunyai trade off yang sama diantara resiko sistematis dan tingkat

keuntungan sebenarnya yang diharapkan.
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Kesalahan dalam memprediksi dan mengantisipasi penomena global tersebut

akan berimplikasi sangat luas terhadap keputusan investasi pada portofolio

internasional. Kesempatan untuk memperoleh manfaat dari portofolio internasional

pada berbagai pasar modal (domestik), tidak sama satu dengan lainnya. Perbedaan

pasar modal berimplikasi pada perbedaan resiko yang diturunkan. Oleh karena itu

dalam penelitian ini akan diuji hubungan antara resiko dan tingkat keuntungan yang

terjadi pada bursa efek-bursa efek dikawasan Asia Pasifik dan secara khusus pada

sekuritas yang tercatat di Bursa Efek Jakarta selama periode 1992 sampai dengan

1996.

Data dan Metodologi

Pengujian secara empiris terhadap hubungan resiko dan tingkat keuntungan

dalam konteks portofolio pasar modal internasional pada pasar modal di Asia Pasifik

dalam studi ini dilaksanakan dengan model yang digunakan oleh Ricard Stehle.

Pengujian ini didasarkan pada asumsi dasar bahwa pasar modal terintegrasi untuk

menguji hipotesa nol pasar modal tersegmentasi. Sehingga persamaan yang

digunakan adalah model pasar modal terintegrasi. Hubungan resiko dan tingkat

keuntungan dalam konteks portofolio pasar modal internasional pada pasar modal

Asia Pasifik dapat diuji dengan menggunakan persamaan :

tingkat keuntungan pada portofolio pasar domestik yang diwakili oleh

tingkat keuntungan indeks masing -masing pasar modal Asia Pasifik.

tingkat keuntungan pada portofolio pasar modal internasional, diwakili

oleh tingkat keuntungan indeks pasar modal internasional (Morgan

Stanley Capital International World Index).
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: variabel acak, bagian keuntungan yang tidak dipengaruhi oleh portofolio

pasar domestik,

: komponen  yang berkorelasi

sempurna     dengan     tingkat keuntungan   pasar  domestik,

: komponen tingkat keuntungan portofolio pasar yang tidak berkorelasi

sempurna dengan tingkat keuntungan portofolio pasar domestik, di mana

merupakan nilai residual dari perhitungan dengan menggunakan

persamaan di atas.

Hipotesa nol pasar modal tersegmentasikan akan ditolak jika koefisien regresi

pwD berbeda secara signifikan dengan, nol. Pengujian signifikansi ini dilakukan

dengan menggunakan uji-t. Hipotesa nol diterima jika nilai t-statistics berada di

antara daerah nilai mutlak t-table. Integrasi-segmentasi pasar modal Asia Pasifik akan

diuji selain dengan model regresi di atas juga akan diuji dengan menggunakan data

tingkat keuntungan indeks pasar modal Asia Pasifik dan internasional dalam local

currency dan data tingkat keuntungan yang telah dikonversikan ke mata uang rupiah.

Sehingga dapat dikaji pengaruh perubahan kurs valuta asing terhadap integrasi-

segmentasi suatu pasar modal.

Dengan berdasar pada model persamaan regresi di atas maka dapat

diformulasikan suatu persamaan untuk menguji hubungan antara resiko dan tingkat

keuntungan yang terjadi pada sekuritas yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta.

Observasi portofolio digunakan, karena probabilitas bahwa karakteristik resiko
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sekuritas tidak stabil sepanjang waktu dan karena masalah-masalah yang

berhubungan dengan pengukuran kesalahan dalam variabel-variabel bebas.1

Berdasarkan pada persamaan (1) di atas, asumsi pasar modal terintegrasikan,

maka tingkat keuntungan pada kekayaan beresiko / dapat diuraikan ke dalam tiga

komponen:

(1) Komponen yang berkorelasi sempurna dengan tingkat keuntungan portofolio

pasar domestik,

(2) Komponen yang berkorelasi sempurna dengan u\v,dan

(3) Komponen yang tidak bekorelasi baik dengan faktor tingkat keuntungan

portofolio pasar internasional ataupun domestik.

Prosedur regresi untuk setiap saham yang tercatat terus sepanjang Januari

1992 sampai    dengan    Januari    1993, βiD dan γi dihitung dengan menggunakan

observasi 52 minggu dari Januari 1992 sampai dengan Desember 1992. Saham-saham

tersebut diperingkat dan dibentuk 10 portofolio. Lima portofolio dibentuk

berdasarkan pemeringkatan sekuritas menurut βiD dan 5 portofolio menurut γi.

Prosedur ini diulangi untuk periode Mei 1992 sampai April 1993 dan seterusnya,

dengan pemilihan periode terakhir Januari 19% sampai dengan Desember 1995.

Tingkat keuntungan mingguan dihitung untuk portofolio pertama pada periode

bulan Januari 1993 s.d. April 1993 untuk portofolio ke dua pada periode bulan Mei

1 Pada regresi linear tiga variabel terdapat beberapa alternatif pengelompokan. Stehle memperkenalkan
prosedur pengelompokan optimal untuk ukuran kelompok tertentu.
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1993 s.d. Agustus 1993, dan seterusnya.2 Hasilnya tingkat keuntungan mingguan 10

portofolio selama 10 kwartal (per empat bulan) dari Januari 1993 sampai dengan

April 19%. Dengan menggunakan tingkat keuntungan portofolio "mentah" dan

tingkat bunga rata-rata yang dipublikasikan oleh Bank Indonesia, selisih tingkat

keuntungan portofolio terdeflasi dapat dihitung. Jumlah sekuritas minimum dalam

setiap portofolio adalah 7 sekuritas. Prosedur tersebut berlaku untuk pengujian

dengan asumsi dasar pasar modal Indonesia terintegrasi dengan pasar modal

intemasional dan asumsi dasar pasar modal Indonesia tersegmentasi dengan pasar

modal internasional.

Suatu persamaan kemudian dibentuk yang menghasilkan suatu persamaan

alternatif.3 Persamaan untuk kelebihan tingkat keuntungan yang diharapkan pada

kekayaam untuk kasus penentuan harga resiko yang benar-benar domestik atau

internasional, persamaan (4) dan (5):

2 Menurut Ricard Stehle, untuk menghindari fenomena regresi, pengelompokan harus dilaksanakan
dengan variabel instrumental. Sebab βiD sebelumnya memprediksi βiD saat ini lebih baik daripada
prediksi γi sebelumnya terhadap γi sat ini, dan oleh karena itu besarnya intersep juga menjadi sangat
penting.

3 Substitusi persamaan (3) ke persamaan:
  )RR(E)RRcov(/)RRcov(R)R(E imwmwmwmwmimimim 

Kemudian disubstitusikan ke persamaan :
  fDDDDif1 R)R(E)R,Rcov(/)R,Rcov(R)R(E 
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Kovarian tingkat keuntungan sekuritas dengan tingkat keuntungan pada

portofolio pasar domestik mewakili suatu resiko sistematis yang tidak hanya pada

saat tingkat keuntungan pada portofolio pasar domestik dan internasional mempunyai

korelasi positif. Sebagai tambahan, suatu tingkat keuntungan mungkin berkorelasi

dengan komponen portofolio pasar internasional yang tidak berkorelasi dengan

portofolio pasar domestik. sumber resiko kedua pada pasar modal internasional dapat

disebut sebagai resiko internasional non-domestik, dan diukur denganya

Persamaan yang digunakan untuk menguji hubungan antara resiko dan tingkat

keuntungan pada saham-saham yang tercatat pada BEJ apakah terjadi dalam konteks

portofolio internasional ataukah domestik (Kraus/Litzenberger), adalah sebagai

berikut:

di mana b1, merupakan komponen yang berkoreiasi sempurna dengan resiko

sistematis portofolio pasar modal domestik dan b2 adalah komponen yang berkorelasi

sempurna dengan resiko sistematis portofolio pasar modal internasional non-

domestik.

Pengaruh Fluktuasi Nilai Tukar Rupiah terhadap Resiko dan Tingkat

Keuntungan dalam Konteks Portofolio Internasional

Fluktuasi kurs valuta asing memberikan kontribusi yang berarti dalam

penentuan resiko dan tingkat keuntungan dalam konteks pasar modal internasional.

Selama lima tahun terakhir ini nilai rupiah mengalami depresiasi terhadap semua

mata uang negara-negara di kawasan Asia Pasifik. Depresiasi atau melemahnya nilai

tukar rupiah terhadap mata uang suatu negara akan menyebabkan harga resiko dan

tingkat keuntungan dinilai lebih tinggi.
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Daya Tarik Diversifikasi Internasional pada Bursa Efek di Asia Pasifik

Diversifikasi internasional akan menarik kalau ternyata koefisien korelasi

antar tingkat keuntungan rendah. Koefisien korelasi antar tingkat keuntungan pada

pasar modal di Asia Pasifik menunjukkan bahwa pada tahun 1992 pada umumnya

menunjukkan koefisien korelasi relatif rendah. Pada tahun 1993 nilai koefisien

korelasi tersebut menjadi relatif tinggi kemudian menurun pada tahun-tahun

berikurnya, Nilai koefisien korelasi antar tingkat kexmtungan sebelas bursa di

kawasan Asia Pasifik selama lima tahun terakhir menunjukkan koefisien korelasi

relatif tinggi. Hanya koefisien korelasi antara bursa efek Tokyo dengan seluruh bursa

efek Asia Pasifik dan pasar modal dunia yang menunjukkan korelasi relatif rendah.

Hal ini menunjukkan bahwa dari sudut pandang investor di luar Jepang bursa efek

Tokyo dalam kurun waktu tersebut menjadi satu-satunya tempat yang menarik untuk

melakukan diversifikasi portofolio secara internasional. Sedangkan dari sudut

pandang investor Jepang semua bursa efek di kawasan Asia Pasifik menarik untuk

dijadikan .tempat melakukan diversifikasi portofolio internasional.

Pada saat tingkat keuntungan indeks pasar modal Asia Pasifik dan pasar modal

internasional dikonversikan ke mata uang rupiah ternyata terjadi kecenderungan

koefisien korelasi lebih besar daripada sebelum dikonversikan ke mata uang rupiah.

Ternyata koefisien korelasi antar bursa efek Asia Pasifik dan pasar modal

internasional relatif tinggi. Dari sudut pandang investor Indonesia dengan

mempertimbangkan faktor resiko valuta asing maka tidak ada bursa efek di kawasan

Asia Pasifik yang menarik untuk dijadikan tempat melakukan diversifikasi portofolio

internasional. Kecenderungan ini berlawanan dengan kecenderungan untuk menurun

ketika dikorwersikan ke mata uang rupiah. Jika kita kaitkan dengan nilai tukar rupiah

terhadap mata uang negara-negara Asia Pasifik kecenderungan ini memang

seharusnya terjadi. Karena pada periode yang sama rupiah mengalami depresiasi

terhadap semua mata uang negara-negara di kawasan Asia Pasifik.
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Hubungan Resiko dan Tingkat Keuntungan dalam Konteks Portofolio

Intemasional pada Bursa Efek di Asia Pasifik

Pengujian secara empiris terhadap hubungan resiko dan tingkat keuntungan

dalam konteks portofolio pasar modal internasional dengan menggunakan model

regresi pasar modal terintegrasi (based-integrated capital market) dilaksanakan pada

sebelas bursa efek di kawasan Asia Pasifik (Tabel 1). Hasil pengujian dari tahun ke

tahun menunjukkan bahwa hubungan antara resiko dan tingkat keuntungan dalam

konteks portofolio pasar modal internasional yang terjadi pada bursa efek Asia

Pasifik tidak menunjukkan kecenderungan meningkat atau menurun namun

cenderung bergerak dalam pola yang unik (unique term). Hal itu mengindikasikan

bahwa penentuan integrasi-segmentasi suatu bursa efek terhadap pasar modal dunia

untuk pengambilan keputusan penentuan portofolio yang relevan hanya dapat

dijadikan dasar pada periode tertentu. Pada periode lainnya kondisi integrasi-

segmentasi akan berubah dan portofolio yang relevan tersebut tidak berlaku lagi.

Berdasar pada hasil pengujian pada tabel di bawah ini dapat diamati bentuk

hubungan antara resiko sistematis (βWD) tingkat keuntungan yang terjadi pada sebelas

bursa efek di Asia Pasifik selama periode tahun 1992 sampai dengan tahun 1996.

Tampak bahwa pada tahun 1992 pada bursa efek Tokyo, Kuala Lumpur, Singapore,

dan Sydney terjadi hubungan resiko sistematis dan tingkat keuntungan dalam konteks

portofolio pasar modal internasional. Berarti bursa efek tersebut terintegrasi terhadap

pasar modal dunia. Sedangkan bursa efek lainnya masih terjadi hubungan dalam

konteks portofolio pasar modal domestik.
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Pada periode pengamatan tahun 1993 terjadi perubahan dalam peta integritas

bursa efek di kawasan Asia Pasifik. Bursa efek Taipei dan Hongkong ternyata

terintegrasi pada periode ini. Sedang bursa efek Singapore justru menjadi tidak

terintegrasi terhadap pasar modal dunia. Pada tahun 1994 hampir seluruh bursa efek

yang ada di kawasan Asia Pasifik mempunyai hubungan resiko dan tingkat

keuntungan dalam konteks portofolio intemasional kecuali bursa efek Taipei dan

Manila. Pada periode ini ternyata Bursa Efek Jakarta (BEJ) terintegrasi terhadap

pasar modal dunia. Kondisi integritas bursa efek di Asia Pasifik berubah pada periode
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selanjutnya, tahun 1995, di mana hanya bursa efek Jakarta dan Wellington yang

mempunyai hubungan resiko dan tingkat keuntungan dalam konteksi portofolio

domestik. Pada periode terakhir pengamatan ternyata banyak bursa efek di kawasan

Asia Pasifik yang mengalami perubahan dari integrated menjadi segmented Bursa

efek tersebut adalah bursa efek Taipe Seoul, Singapore, Manila, Bangkok, dan

Wellington. Bursa Efek Jakarta justru menjac terintegrasi pada periode 19% setelah

tersegmentasi terhadap pasar modal dunia pada periode sebelumnya.

Selama lima tahun terakhir pada umumnya bursa efek bursa efek di Asia

Pasifik mempunyai hubungan antara resiko dan tingkat keuntungan terjadi dafam

kcnteks portafaKo pasar modal domestik. Sdmgga pcatofcfet yang relevan selama

periode tahun 1992 sampai dengan 1996 bagi investor yang akan mdaksanakan

investasi pada sekuritas yang dipodagangkan di bursa saham Asia Pasifik adalah

portofolio pasar modal internasional

Koefisien  regresi, βWD yang  merupakan konponen    tingkat    keuntungan

pasar modal internasional yang berkorelasi sempurna dengan tingkat keuntungan
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portofolio pasar modal domestik makin tinggi nilainya dengan makin tingginya

derajat integritas pasar modal domestik tahadap pasar modal internasional Nilai

koefisien ini meroirjukkan kepekaan tingkat keuntungan portofolio pasar modal

interriasional tahadap perubahan tingkat keuntungan portofolio pasar modal

domestik.

Pada saat nilai rupiah sedang menguat terhadap mata uang negara tertentu dan

hubungan antara resiko dan tingkat keuntungan dalam konteks portofolio pasar modal

internasional dikonversikan ke mata uang rupiah, maka nilainya cenderung lebih

kecil. Sebaliknya, pada saat nilai rupiah sedang melemah terhadap mata uang tertentu

maka nilainya cenderung lebih besar. Jadi terjadi korelasi negatif antara fluktuasi

nilai tukar suatu mata uang tertentu dengan mata uang lainnya terhadap hubungan

resiko dan keuntungan dalam konteks portofolio pasar modal internasional.
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Secara teoritis pemilihan portofolio internasional yang akan digunakan dalam

menghitung resiko dan tingkat keuntungan suatu rencana investasi pada sekuritas

asing hanya    akan    efisien    jika    pasar    modal terintegrisi   terhadap   pasar

modal   dunia. Sementara  itu  hasil pengujian  empiris  di atas membuktikan bahwa

hubungan antara resiko sistematis yang tidak dapat dikurangi melalui diversifikasi

portofolio internasional (βWD) dan tingkat keuntungan dalam konteks portofolio

internasional tidak konsisten dari satu periode ke periode berikutnya dan  tidak

mempunyai kecenderungan makin terintegrasi ataupun tersegmentasi terhadap pasar

modal dunia. Hubungan antara resiko dan    tingkat keuntungan terjadi dalam suatu

pola yang unik (unique term). Oleh karena itu, investor harus berhati-hati   dan harus

memperhatikan   konteks   hubungan   antara resiko dan tingkat keuntungan yang

terjadi pada pasar modal secara berkesinambungan sebelum mengambil keputusan

tending pemilihan    portofolio   yang    relevan   bagi investasinya.

Hubungan Antara Resiko dan Tingkat Keuntungan Dalam Konteks Portofolio

Internasional Pada Saham-Saham yang Tercatat di Bursa Efek Jakarta (BEJ)

Pada   pengujian   hubungan antara resiko    dan    tingkat    keuntungan dalam

konteks portofolio pasar modal internasional pada saham-saham yang tercatat di

Bursa Efek Jakarta juga akan digunakan model yang dikembangkan oleh Ricard

Stehle (1977). Pengujian ini menggunakan asumsi dasar bahwa pasar modal

Indonesia terintegrasikan dengan pasar modal internasional (based-integrated capital

market).

Observasi  portofolio  digunakan karena  probabilitas  bahwa karakteristik

resiko sitematis sekuritas  tidak stabil sepanjang waktu dan karena masalah-masalah

yang  berhubungan dengan pengukuran kesalahan dalam variabel-variabel bebas.

Suaha  prosedur regresi digunakan  untuk  menguji apakah  terjadi hubungan  antara

resiko dan tingkat keuntungan dalam konteks portofolio pasar modal internasional

ataukah domestik pada saham-saham yang tercatat di Bursa Efek Jakarta selama

periode    observasi    1992 sampai dengan 1996.
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Dengan menggunakan program komputer Microsoft Excel persamaan regresi

di atas, persamaan (2) dapat dihirung intersep (αi), koefisien regresi variabel bebas

tingkat keuntungan IHSG atau nilai slope (βiD), dan koefisien regresi (γi) dari variabel

bebas komponen tingkat keuntungan portofolio pasar modal internasional yang tidak

berkorelasi sempurna dengan tingkat keuntungan portofolio pasar modal Indonesia.

Komponen ini tidak lain merupakan sumber resiko sistematis pada pasar modal

intemasional tersebut dapat disebut sebagai resiko sistematis intemasional non-

domestik. Harga-harga konstanta dan koefisien regresi yang dihasilkan dengan

menggunakan model regresi pasar modal terintegrasi akan digunakan sebagai dasar

untuk melaksanakan pengiijian selanjutnya. Observasi untuk menghitung αi , βiD, dan

γi pertama kali dilaksanakan pada periode bulan Januari sampai dengan Desember

1992 dengan menggunakan data tingkat keuntungan mingguan 143 sekuritas yang

tercatat di BEJ pada peritxie tersebut. Prosedur tersebut diulangi pada pengujian

berikutnya pada bulan Mei 1992 sampai dengan April 1993, dan seterusnya. Hasil

penghitungan terhadap dan γi kemudian dijadikan dasar untuk menyusun portofolio.

Pada setiap periode penelitian dibentuk 10 portofolio. Portofolio tersebut dibentuk

menurut kelompok tingkat resiko tertentu dari tingkat resiko sangat rendah hingga

tingkat resiko sangat tinggi. Lima portofolio pertama disusim berdasarkan hasil

pemeringkatan sekuritas menurut harga koefisien regresi, βID. Kelima portofolio

tersebut diberi nama portofolio A1, B1, Q1, D1, dan E1. Sedangkan lima portofolio

kedua disusun berdasarkan hasil pemeringkata sekuritas menurut harga koefisien

regresi γi. Kelima portofolio tersebut diberi nama portofolio A2, B2, Q2, D2, dan ES.

Setiap portofolio terdiri dari sejumlah sekuritas yang masuk dalam kriteria masing-

masung portofolio. Tabel tersebut memuat jumlah sekuritas pada setiap portofolio

dan persentase dari keseluruhan sekuritas yang diobservasi pada penelitian ini. Tabel

tersebut juga memuat resiko negatif yang merupakan jumlah perusahaan yang

mempunyai sekuritas dengan koefisien regresi negatif. Sekuritas yang masuk dalam

kriteria resiko negatif ini tidak akan digunakan sebagai data untuk pengujian

berikutnya.
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Tingkat keuntungan mingguan dihitung untuk kelompok portofolio pertama,

didapat dari observasi bulan Januari sampai dengan Desember 1992, pada periode

bulan Januari sampai dengan April 1993. Tingkat keuntungan mingguan kelompok

portofolio kedua, diperoleh dari observasi bulan Mei 1992 sampai dengan April 1993,

dihitung pada peruxle bulan Mei sampai dengan Agustus 1993, dan seterusnya.

Hasilnya tingkat keuntungan mingguan 10 kelompok portofolio selama 10 kwartal

(per empat bulan) dari Januari 1992 sampai dengan April 1996. Dengan

menggunakan tingkat keuntungan portofolio "mentah" dan tingkat bunga rata-rata

yang dipublikasikan oleh Bank Indonesia, selisih tingkat keuntungan portofolio

terdeflasi dapat dihitung.

Data tingkat keuntungan portofolio terdeflasi mingguan tersebut kemudian

digunakan untuk menghitung tingkat keuntungan portofolio kei dengan menggunakan

persarnaan regresi di atas. Dengan menggunakan persamaan tersebut dapat dihitung

intersep koefisien regresi variabei bebas tingkat keuntungan IHSG atau nilai slope

(βiD), dan koefisien regresi dari variabel bebas komponen tingkat keuntungan

portofolio pasar modal internasional yang tidak berkorelasi sempurna dengan tingkat

keuntungan portofolio pasar modal Indonesia dari masing-masing kelompok

portofolio.

Hasilnya adalali nilai koefisien dan nilai signifikansi slope dan koefisien

regresi. Sehingga diperoleh data nilai koefisien regresi βiD dan γi dalam 10 kelompok

portofolio dalam 10 periode pengujian. Nilai-nilai ini nantinya akan digunakan untuk

menguji apakah hubungan antara resiko dan tingkat keuntungan saham-saham yang

tercatat pada Bursa Jakarta berlangsung dalam konteks portofolio pasar modal

internasional ataukah domestik?
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Persamaan yang digunakan untuk menguji hubungan antara resiko dan tingkat

keuntungan pada saham-saham yang tercatat pada BEJ apakah terjadi dalam konteks

portofolio internasional ataukah domestik (Kraus/Litzenberger), adalah persamaan (5)

di mana b1 merupakan komponen yang berkorelasi sempurna dengan resiko

sistematis portofolio pasar modal domestik dan b2 adalah komponen yang berkorelasi

sempurna dengan resiko sistematis portofolio pasar modal internasional non-

domestik.

Nilai-nilai statistik yang dihasilkan oleh model regresi tersebut dapat

digunakan sebagai parameter untuk menguji signifikansi model regresi pasar modal

terintegrasi. Koefisien determine, R Square (R2), menunjukkan proporsi variansi

dalam variabel tak bebas, dalam hal ini lingkat keuntungan rata-rata terdeflasi

(mingguan) portofolio ke-i yang dapat diterangkan oleh variabel bebas, dalam hal ini

reaiko portofolio pasar modal domestik dan intemasional-non domestik sangat
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bervariasi antara satu portofolio dengan portofolio yang lainnya. Kecenderungan

yang dapat diamati dalam ponelitian ini adalah bahwa portofniio yang dibentuk

menurut kelompok resiko portofolio pasar modal internasional relatif tinggi

cenderung mempunyai koefisien determinasi yang tinggi pula.

Hasil pengujian empiris pada Tabel 3 menunjukkan bahwa hipotesa nol

hubungan resiko dan tingkat keuntungan pada saham-saham yang tercatat di Bursa

Efek Jakarta terjadi dalam konteks portofolio pasar modal internasional diterima

karena nilai t-hitung b2 secara teoritis berada di antara daerah penerimaan Ho, t-tabel

=± 2,228. Karena dari semua portofolio yang dibentuk menurut kelompok tingkat

resiko mempunyai koefisien regresi, b2, yang tidak berbeda secara signifikan dengan

nilai nol kecuali portofolio A2. Portofolio A1 merupakan portofolio yang dibentuk

menurut kelompok sekuritas yang mempunyai tingkat resiko internasional (γi) relatif

sangat tinggi yaitu di atas 0,80%. Dengan demikian maka hanya sekuritas yang

mempunyai resiko intemasional non-domeslik relatif sangat tinggi yang hubungan

antara resiko dan tingkat keuntungannya terjadi dalam konteks portofolio pasar modal

internasional.

Nilai signifikansi dari koefisien regresi resiko portofolio pasar modal

domestik menunjukkan bahwa b2 tidak berbeda secara teoritis dengan nilai, nol. Bukti

empiris tersebut tentunya akan sangat mengejutkan bagi para praktisi dan analis pasar

modal. Karena, bagaimanapun ternyata relatif tidak terjadi hubungan resiko sistematis

dan tingkat keuntungan dalam konteks portofolio pasar modal domestik pada

portofolio yang dibentuk berdasar kelompok tingkat resiko. Yang perlu digaris

bawahi dalam penelitian ini adalah bahwa pengujian dibatasi pada portofolio yang

dibentuk adalah berdasar kelompok tingkat resiko tertentu.

Jadi dengan prosedur pengujian dengan asumsi pasar modal Indonesia

terintegrasi secara internasional ini ternyata hubungan antara resiko dan tingkat

keuntungan berlangsung dnlnm konteks portofolio pasar modal domestik. Jika

dikaitkan dengan kecvnderung yang terjadi selama lima tahun terakhir, Dursa Efek

Jakarta terintegrasi terhadap pasar modal dunia, maka hasil pengujian tersebut tidak
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sesuai dengan bukti integrasi BEJ tersebut. Dengan demikian, walaupun dalam kurun

waktu lima tahun terakhir hubungan antara resiko dan tingkat keuntungan pada BEJ

terjadi dalam konteks portofolio pasar modal internasional tetapi pada kasus sekuritas

yang diperdagangkan di BEJ tidak terjadi hal yang demikian. Di samping tidak terjadi

dalam konteks porrtofolio pasar modal internasional, ternyata hubungan antara resiko

dan tingkat keuntungan sekuritas yang diperdagangkan di BEJ juga tidak sepenuhnya

terjadi dalam konteks portofolio pasar modal domestik. Sehingga portofolio yang

relevan bagi investor adalah portofolio pasar modal domestik.

Pengujian pnda portofolio yang dibentuk oleh kelompok tingkat resiko

sekuritas yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta dengan menggunakan asumsi

dasar pasar modal terintegrasi ternyata hubungan antara resiko dan tingkat

keuntungan tidak bertangsung dalam konteks portofolio pasar modal internasional.

Kecuali pada portofolio yang dibentuk menurut kelompok sekuritas yang mempunyai

tingkat resiko internasional  retatif sangat tinggi, Dengan demikian hanya sekuritas

yang mempunyai resiko internasional relatif sangat tinggi yang hubungan antara

resiko dan tingkat keuntungannya terjadi dalam konteks portofolio pasar modal

internasional.

Walaupun dalam kurun waktu lima tahun terakhir hubungan antara resiko dan

tingkat keuntungan pada BEJ terjadi dalam konteks portofolio pasar modal

internasional tetapi pada kasus sekuritas yang diperdagangkan di BEJ tidak terjadi hal

yang demikian. Temyata, hubungan antara resiko dan tingkat keuntungan sekuritas

yang diperdagangkan di BEJ juga tidak sepenuhnya terjadi dalam konteks portofolio

pasar modal domestik. Pada pengujian dengan asumsi pasar modal terintegrasikan

terhadap pasar modal dunia tak sarupun koefisien regresi resiko portofolio pasar

modal domestik (b1) yang nilninya berbeda secara teoritis dengan nilai not.

Sedangkan pada pengujian dengan asumsi pasar modal tersegmentasi pada umumnya

mempunyai koefisien regresi resiko sistematis pasar modal internasional yang tidak

berbedn socara teoritis dengan nilai not. Kecuali pada portofolio yang dibentuk oleh

portofolio dengan resiko sistematis portofolio internasional relatif tinggi dan
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portofolio yang dibentuk oleh sekuritas dengan resiko yang tidak dapat

didiversifikasikan secara internasional sangat rendah. Bursa Efek Jakarta disamping

tidak terjadi dalam konteks portofolio pasar modal internasional juga tidak dalam

konteks portofolio pasar modal domestik. Dengan catatan portofolio yang diuji dalam

penelitian ini dibatasi pada portofolio yang dibentuk menurut kelompok tingkat

resiko tertentu.

Kesimpulan

Fluktuasi kurs valuta asing nicinberikitn kontribusi yang berarti dalam

penentuan resiko dan tingkat keuntungan dalam konteks pasar modal internasional.

Selama lima tahun terakhir ini nilai rupiah mengalami depresiasi terhadap semua

mala uang negara-negara di kawasan Asia Pasifik. Pada saat nilai rupiah sedang

menguat terhadap mata uang negara tertentu dan hubungan antara resiko dan tingkat

keuntungan dalam konteks portofolio pasar modal internasional dikonversikan ke

mata uang rupiah, maka nilainya cenderung lebih kecil, Hal sebaliknya terjadi pada

saat nilai rupiah sedang melemali terhadap mata uang tertentu. Jadi terjadi korelasi

negatif antara fluktuasi nilai tukar suatu mata uang tertentu dengan mata uang lainnya

terhadap hubungan resiko dan keuntungan dalam konteks portofolio pasar modal

internasional.

Diversifikasi internasional akan menarik kalau ternyata koefisien korelasi

antar tingkat keuntungan rendah. Koefisien korelasi antar tingkat keuntungan pada

pasar modal di Asia Pasifik menunjukkan bahwa pada tahun 1992 pada umumnya

menunjukkan koefisien korelasi relatif rendah. Pada tahun 1993 nilai koefisien

korelasi tersebut menjadi relatif tinggi kemudian menurun pada tahun-tahun

berikutnya. Nilai koefisien korelasi antar tingkat keuntungan sebelas bursa di

kawasan Asia Pasifik selama lima tahun terakhir menunjukkan koefisien korelasi

relatif tinggi. Hanya koefisien korelasi antara bursa efek Tokyo dengan seluruh bursa

efek Asia Pasifik dan pasar modal dunia yang menunjukkan korulasi relatif rendah.

Bagi investor Jepang semua bursa efek di kawasan Asia Pasifik menarik untuk
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dijadikan tempat melakukan diversitikasi portofolio internasional sebaliknya dari

sudut pandang investor di luar Jepang, bursa efek Tokyo menjadi satu-sarunya bursa

efek di kawasan Asia Pasifik yang menarik untuk dijadikan tempat melaksanakan

diversifikasi portofolio intemasional.

Pengujian secara empiris terhadap hubungan resiko dan tingkat keuntungan

dalam konteks portofolio pasar modal internasional dengan menggunakan model

regresi pasar modal terintegrasi (based-integrated capital market) dilaksanakan pada

sebelas bursa efek di kawasan Asia Pasifik. Hasi! pengujian dari tahun ke tahun

menunjukkan bahwa hubungan antara resiko dan tingkat keuntungan dalam konteks

portofolio pasar modai intemasional yang terjadi pada bursa efek Asia Pasifik tidak

menunjukkan kecenderungan meningkat atau menumn namun cenderung bergerak

dalam pola yang unik (unique term). Hal itu mengindikasikan bahwa penentuan

integrasi-segmentasi suatu bursa efek terhadap pasar modat dunia untuk pengambilan

keputusan penentuan portofolio yang relevan hanya dapat dijadikan dasar pada

periode tertentu. Pada periode tainnya kondisi integrasi-segmentasi akan berubah dan

portofolio yang relevan tersebut tidak berlaku lagi. Setama lima tahun terakhir pada

umumnya bursa efek-bursa efek di kawasan Asia Pasifik mempunyai hubungan

antara rcsikn dan tingkat keuntungan dalam konteks portofolio pasar modal

internasional. Hanya bursa efek Wellington (New Zealand) yang hubungan antara

resiko dan tingkat keuntungan terjadi dalam konteks portofolio pasar modal domestic.

Koefisien regresiyang merupakan komponen tingkat keuntungan pasar modal

internasional yang berkorelasi sempurna dengan tingkat keuntungan portofolio pasar

modal domestik makin tinggi nilainya dengan makin tingginya jumlah integritas

pasar modal domestik terhadap pasar modal internasional. Nilai koefisien ini

menunjukkan kepekaan tingkat keuntungan portofolio pasar modal internasional

terhadap perubahan tingkat keuntungan pnrtofolio pasar modal domestik.

Pengujian pada portofolio yang dibentuk oleh kelompok tingkat resiko

sekuritas yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta dengan menggunakan asumsi

dasar pasar modal terintegrasi temyata hubungan antara resiko dan tingkat
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keuntungan tidak berlangsung dalam konteks portofolio pasar modal internasional.

Kecuali pada portofolio yang dibentuk menurut kelompok sekuritas yang mempunyai

tingkat resiko intemasional relatif sangat tinggi. Dengan demikian hanya sekuritas

yang mempunyai resiko internasional relatif sangat tinggi yang hubungan antara

resiko dan tingkat keuntungannya terjadi dalam konteks portofolio pasar modal

intemasional.

Walaupun dalam kurun waklu lima tahun terakhir hubungan antara resiko dan

tingkat keuntungan pada BEJ terjadi dalam konteks portofolio pasar modal

internasional tetapi pada kasus sekuritas yang diperdagangkan di BEJ tidak terjadi hal

yang demikian. Di samping tidak terjadi dalam konteks porrtofolio pasar modal

intemasional, temyata hubungan antara resiko dan tingkat keuntungan sekuritas yang

diperdagangkan di BEJ juga tidak sepenuhnya terjadi dalam konteks portofolio pasar

modal domestik. Bukti secara empiris dapat diperoleh dari penelitian ini. Pada

pengujian dengan asumsi pasar modal terintegrasikan terhadap pasar modal dunia tak

satupun koefisien regresi resiko portofolio pasar modal domestik (b1) yang nilainya

berbeda secara teoritis dengan nilai nol.
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