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ewasa ini kegiatan invcstasi yang Jilakukan oleh para investor sudah 

tidak hanya di dalam negerinya saja tetapi sudah meliputi berhagai 

negara. Pengglobalan investasi ini terjadi karena para investor selalu 

bcrusaha mencari peluang .. peluang investasi haru yang dapat meningkatkan hasil 

(return). Di samping itu, bertujuan memperkecil risiko investasi di suatu ncgara (country 

risk). Investor di negara dcngan country risk relatif tinggi dapat mcmperkccil risiko 

dcngan berinvestasi di negara lain dengan country risk rclatif rcndah. Kegiatan seperti 

inilah yang sering disehut dengan diversifikasi intemasional yaitu bcrinvestasi pada 

lebih dari satu aset di beberapa negara. Diversifikasi, mcnurut Johnson (1993) dan 

Ross et.al. (2003), adalah suatu proses penggabungan heberapa aset dengan tujuan 

untuk tnengurangi variabilitas dari suatu portfolio dan mengurangi risiko. Divcrsifikasi 

internasional dilakukan oleh para investor yang mcnganggap bahwa peluang 

mendapatkan return dari pergerakan nilai pasar (market value) saham lehih besar di 

luar negara sendiri (Elton, 2003). 

Diversifikasi internasional membuat keputusan untuk bcrinvestasi menjadi suatu 

pertimbangan yang kompleks baik dari sisi aset (instrumen) investasi maupun 

tempatnya. Secara garis besar, aset investasi dibcdakan mcnjadi aset riil (real asset) 

dan asset keuangan (financial asset). lnvestasi pada asct .. aset keuangan n1emiliki jenis 

yang lebih ban yak daripada aset .. aset riil. Jenis .. jenis aset keuangan yang ditawarkan, 

mulai dari aset keuangan yang konvensional sampai pada aset .. aset derivatnya 

mengalan1i tingkat pertumbuhan yang sangat pesat. Tempat (pasar) para investor 

akan melakukan investasi juga tidak hanya terbatas di pasar modal domestik tetapi 

meluas sampai pasar modal regional maupun internasional. Banyak pilihan akan 

membuat para investor semakin mudah n1elakukan kegiatan divcrsifikasi internasional 

tanpa harus melakukan direct investment. Caranya dengan membeli surat bcrharga 

(sekuritas), scperti saham dan obligasi di berbagai pasar modal dunia. Kcn1udahan 

ini membuat para investor bisa mendapatkan return yang lebih tinggi dengan risiko 

yang seminimal mungkin. 
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Sesuai dengan yang dinyatakan Solnik (2000), indeks pasar adalah ukuran yang 

dipakai oleh para investor untuk mengukur kinerja pasar modal domestik, sehingga 

merupakan acuan para investor sebelum berinvestasi pada sekuritas di bursa .. bursa 

intemasional. Berdasarkan Lampiran 1, yakni indeks pasar mingguan pada bursa cfek 

negara .. negara anggota Asian Securities Forum (ASF) periode juni 2000 .. juli 2001, 

dapat disimpulkan bahwa indeks pasar mingguan untuk Australia relatif paling stabil 

di antara anggota ASF. Sebaliknya Taiwan adalah negara yang indeks pasar 

mingguannya paling tidak stabil. Negara dengan kestabilan indeks pasar yang hampir 

sama adalah Malaysia, Hongkong, Jepang, dan India. Investor di bursa Taiwan akan 

mengalami fluktuasi return yang cukup besar. Artinya, peluang untuk mendapatkan 

hasil di atas rata .. rata (abnormal return) adalah besar, meskipun risiko di pasar modal 

Taiwan juga besar. Sebaliknya, di bursa Australia pergerakan return tidak terlalu 

berfluktuasi, sehingga kemungkinan untuk mendapatkan abnormal return juga kecil, 

dan kemungkinan untuk mengalami kerugian yang besar (deep loss) juga lebih kecil. 

Investor yang berinvestasi di Taiwan akan berusaha mengurangi risiko investasinya 

dengan berinvestasi di negara lain yang risikonya relatif lebih kecil seperti Australia. 

Sebelum melakukan invcstasi di negara lain, investor harus melakukan analisis 

korelasi tingkat hasil pasar (market return) antamegara. Menurut Eng Francis dan 

Mauer ( 1995), korelasi antarpasar modal dapat tercermin melalui persan1aan struktur 

ekonomi. Korelasi juga menunjukkan hubungan antarstruktur dua pasar modal. 

Besaran koefisien korelasi yang semakin kecil bahkan jika dapat mencapai angka 

minus 1 berarti penyebaran risiko investasi pada portfolio internasional terdispersi 

sempurna. Hasil penelitian tentang diversifikasi internasional oleh Husnan ( 1994) 

menyebutkan bahwa apabila koefisien korelasi tingkat hasil antarnegara yang diwakili 

oleh indeks pasar bursa setiap negara temyata rendah bahkan mencapai minus, maka 

diversifikasi internasional akan semakin menarik. Efektivitas pengurangan risiko 

ditentukan oleh jun1lah saham pembentuk portfolio yang tersedia di pasar modal dan 

koefisien korelasi antar .. market return saham. 
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Kemampuan diversifikasi semakin nyata, jika koefisien korelasi market return 

antarpasar modal semakin rendah. Serna kin kecil koefisien korelasi menunj ukkan 

semakin kecil covariance, sehingga semakin efektif pengurangan risiko. Variance portfolio 

merupakan fungsi dari variability dan covariability aset~asetnya. Husnan (1998) 

mengilustrasikan, jika portfolio terdiri dari N saham dan proporsi dana yang 

diinvestasikan sama yaitu 1/N, maka setiap sel variance terdapat (1/N)2 dikalikan dengan 

variance. Pada sel~sel covariance sebesar (1/N)2 dikalikan dengan covariance. Jika 

ada N sel variance dan N2~N sel covariance, maka variance portfolio = N (1/N) 2 x rata, 

rata variance + (N2,N) ( 1/N)l x rata~rata covariance, a tau variance portfolio = 1/N x 

rata,rata variance + ( 1, ( 1/N)) x rata,rata covariance. Berdasarkan dua persamaan variance 

portfolio tersebut, dapat disimpulkan bahwa semakin besar jumlah saham pembentuk 

portfolio (N), maka rata,rata variance dari setiap sahan1 semakin mendekati nol, dan 

variance portfolio mendekati covariance saham,sahanl pembentuk portfolio tersebut. 

Didasari adanya keinginan untuk menganalisis korelasi tingkat hasil pasar pada 

berbagai pasar modal, maka permasalahan yang diangkat dalam penelitian ini adalah 

"Adakah korelasi market return ant::1rpasar modal negara,negara anggota Asia Securities 

Forum (ASF) yaitu bursa efek di Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, Thailand, 

Hongkong, Korea Selatan, Jepang, Cina, Taiwan, India, dan Australia periode J uni 

2000, Juli 2001? Jika ada, seberapa besar korelasinya?". Hipotesis kerja yang diajukan 

adalah "Diduga ada korelasi tingkat hasil di antara bursa efek,bursa efek di Indonesia, 

Malaysia, Filipina, Singapura, Thailand, Hongkong, Korea Selatan, Jepang, Cina, 

Taiwan, India, dan Australia periode Juni 2000, Juli 2001 ''. Objek penelitian difokuskan 

pada pasar modal negara,negara anggota ASF sebab perwujudan cross border listing 

and trading yang berupa pencatatan dan perdagangan saham antarnegara anggota 

menunjukkan semakin rendah kendala yang dihadapi pemodal dalam melakukan 

diversifikasi internasional. Dengan kata lain, proses investasi aset keuangan antamegara.­

negara Asia Pasifik menjadi semakin leluasa. Ekspose terhadap suatu bursa seringkali 

dihubungkan dengan pergerakan bursa regionalnya, n1isalnya, indcks saham Bursa 
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Efek jakarta dikaitkan dengan bursa saham Malaysia, Thailand, Singapura, atau 

lainnya. Gejala ini menunjukkan adanya korclasi market return antarbursa saham 

tersebut. 

Penelitian Husnan dan Pudjiastuti (1994) memiliki kesamaan dengan penelitian 

ini dalam hal topik pembahasan yaitu masalah divcrsifikasi internasional. Oleh karena 

itu, sebagian besar kajian teoritisnya sama, mcskipun ada beberapa teori tambahan 

sebagai pelengkap. Semen tara itu, terdapat tiga perbedaan mendasar, yaitu pertan1a, 

pada ruang lingkup pembahasan, dalam tulisan ini difokuskan hanya pada analisis 

korelasi antartingkat hasil pasar, sementara pad a acuan riset masih ditambah dengan 

analisis klasifikasi pasar yang terintegrasi atau tersegmentasi; kcdua, dimensi waktu 

penelitian, pada acuan riset periode yang diangkat adalah dari J anuari sampai dengan 

Oktober 1993, sedangkan dalam tulisan ini dimulai dari Juni 2000 sampai dengan 

J uli 2001. Pemotretan pada periode yang dimaksud dengan alasan untuk mengetahui 

kondisi cross border listing and trading yang disepakati oleh forum asosiasi perusahaan 

efek se .. Asia Pasifik; ketiga, terletak pada objek pengamatan, dalam tulisan ini hanya 

dibahas pasar modal di negara .. negara anggota ASF yaitu Indonesia, Malaysia, Filipina, 

Singapura,Thailand, Hongkong, Korea Selatan, Jepang, Cina, Taiwan, India dan 

Australia. Sebagai acuan riset tambahan adalah untuk Selandia Baru dan New York, 

sedangkan yang tidak diamati adalah Cina dan India. 

Pola diversifikasi intemasional dari investasi, terkait langsung dengan peiformance 

pasar modal, yakni secara teoritis pemilihan portfolio intemasional hanya akan efisien 

jika pasar modal domestik terintegrasi (fully integrated markets) terhadap pasar modal 

dunia dan berlaku sebaliknya jika pasar masih cenderung berada dalam posisi segmented 

markets. Apabila investasi dapat dilakukan di mana saja tanpa ada hambatan berarti 

pasar modal mengarah pada fully integrated market dan sebaliknya jika hambatan 

untuk berinvestasi sangat signifikan berarti investor tidak leluasa dalam melakukan 

diversifikasi internasional. Oleh karena itu, pembentukan harga lebih dipengaruhi 

oleh pasar modal domestik dan pasar cendcrung berperilaku sebagai segmented market. 

''-
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Perbedaan diversifikasi internasional dengan divcrsifikasi domestik adalah ruang 

lingkup. Diversifikasi domestik dilakukan secara scktoral di hcberapa industri dcngan 

tingkat hasil bergerak secara independen sehingga mengurangi overall risk. Menurut 

Taylor (1995) diversifikasi internasional akan bermanfaat jika dilakukan di negara .. 

negara dengan pergerakan pasar yang tidak saling berhubungan. Jika pasar bergerak 

searah maka diversifikasi intemasional menjadi tidak bermanfaat. Diversifikasi investasi 

di berbagai industri lebih bermanfaat daripada diversifikasi di berbagai badan usaha 

tetapi masih dalam industri yang sama. Analoginya, diversifikasi investasi di berhagai 

pasar modal berbagai negara di industri yang berbeda akan lcbih baik daripada 

diversifikasi di berbagai industri tetapi ntasih dalam pasar modal di ncgara yang sama. 

METODE PENELITIAN 

Dalam penelitian ini, market return diukur melalui rasio natural logarithm harga 

saham pada waktu t + 1 dengan harga sahan1 pada waktu t, dengan formula statistical 

models of stock returns oleh French ( 1991) I 1\.t = Ln (Pi.t + 1 !P), dcngan 1\.t adalah tingkat 

hasil saham i periode t1 Pi.t+ 1 adalah harga sa ham i penutupan periode t + 1, dan Pi.t 

adalah harga saham i penutupan periode t. Penggunaan rasio natural logarithm 

bertujuan untuk menghindari terjadinya bias karena terpengaruh oleh magnitude 

pembaginya. 

Menurut Husnan ( 1994), indeks pasar dapat mewakili tingkat hasil seluruh sa ham 

beredar di suatu pasar modal. Dengan menggunakan rasio logaritma natural dari indeks 

pasar, maka menurut Susiyanto (1999), market return dapat dihitung dengan 

menggunakan rum us: Rn1 = Ln (IHSGi./IHSGi.t) I dengan IHSG ..• adalah indeks harga 

saham gabungan periode t dan IHSGi.t· l adalah indeks harga sa ham gabungan periode 
t, 1. 

Pola hubungan antarpeubah yang digunakan dalam penclitian ini berdasarkan 

hubungan korelasional yang bersifat dua arah yaitu peubah tingkat hasil pasar saham 

dian tara ncgara .. negara anggota ASF untuk periode pengamatan Juni 2000 sampai 
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dengan Juli 2001. Varia bel penelitiannya adalah market return yang secara operasional 

diperoleh dari tingkat hasil saham secara keseluruhan yang terdaftar di bursa efek 

negara yang bersangkutan. Perhitungan market return ini dilakukan secara analogi 

berturut,turut untuk market return Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, Thailand, 

Hongkong, Korea Selatan, Jepang, Cina, Taiwan, India, dan Australia. 

Sumber data penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari JSX 

Statistic, Indonesian Capital Market Directory melalui akses internet. Skala pengukuran 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah skala rasio yang melambangkan nilai riil 

dari objek yang diukur. Pengolahan data dibantu dengan Statistical Program for Social 

Science (SPSS) versi 11.00 for windows. Analisis korelasi menggunakan Pearson 

correlation, sedangkan uji normalitas data menggunakan Kolmogorov .. Smimov. Analisis 

korelasi digunakan untuk menggambarkan kekuatan hubungan antarpasar modal 

negara,negara anggota ASF, dengan nilai an tara -1 < r< 1; jika 1, bcrarti ada hubungan 

positif sempurna antarpasar modal negara .. negara ASF; jika 0, berarti tidak ada 

hubungan dan jika -1, berarti hubungan negatif sempurna. Jika terletak antara -1 

dan 1, menu rut Us man ( 199 5) dapat diintepretasikan dalam kategori sebagai berikut. 

R lnteprctasi 
0 Tidak berkorelasi 

0 .01-0.Z Sangat rendah 
0.21-0.4 Rendah 
0.41-0.6 Agak rendah 
0.61-0.8 Cuku__g 

0.81-0.99 Tinggi 
1 Sangat tinggi 

Pengujian hipotesis menggunakan uji t dengan metode two-tailed significance, untuk 

menguji keberadaan hubungan, baik positif maupun negatif antar .. market return pasar 

modal negara .. negara anggota ASF dengan menggunakan derajat a = 5%. 
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HASIL STUD! DAN PE~AHASAN 
Proses perhitungan dan analisis data dilakukan atas indeks pasar saham mingguan 

dan kurs mingguan mata uang periode Juli 2000 sampai dengan Juni 2001 dari 

kelompok negara,negara ASF. Kurs mingguan dipakai untuk mengkonversi indeks 

pasar mingguan dari setiap negara anggota ASF ke maca uang US$, karena ada 

perbedaan kurs yang berdampak terhadap perhitungan market return. 

Table 1 

Hasil Uji Normalitas One Sample Kolmogorov .. Smimov Test 

Negara Asym.Sig (2 .. tailed) 
Indonesia 0,021 
Malaysia 0,047 
Filipina 0,053* 

Singapura 0,128* 
Thailand 0,758* 
Hongkong 0,524* 
Korea Selatan 0,204* 
Jepang 0,803* 
Cina 0 ,306* 
Taiwan 0,966* 
India 0,744* 
Australia 0,771 * 

Berdasarkan basil uji normalitas, data market return untuk Indonesia dan Malaysia 

menunjukkan bahwa data tidak berdistribusi normal. Dengan demikian pengujian 

korelasi hanya berlaku bagi negara Filipina, Singapura, Thailand, Hongkong, Korea 

Selatan, Jepang, Cina, Taiwan, India, dan Australia. Pengujian hipotesis untuk ko'~si 

" market return pasar modal negara~negara anggota ASF menunjukkan hampir s·emufl'-,,_ 

signifikan dengan a = 5%. Hal ini menunjukkan andanya korelasi market reu'm di 

antara pa$<U modal negara~negara tersebut. 
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Table 2 

Pengujian Hipotesis Untuk Korelasi "Market Return,, 

Negara Filipina Singa Thailand Hongkong Korsel Jepang Cina Taiwan India Aus 

a.=5% 

Pengujian hipotesis untuk Cina terhadapsemua negara anggota ASF, kecuali 

dengan Taiwan menunjukkan bahwa a.>5%, sehingga hipotesis nol (HJ diterima. 

Hal ini juga terjadi untuk pasangan India dan Jepang derajat signifikansinya. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, maka korelasi market return antara 

Cina dan semua negara ASF tidak diperhitungkan lagi. Tabel 3 menunjukkan nilai 

koefisien korelasi (r) menurut Pearson CorreLation antarnegara anggota ASF. 

Perhitungan korelasi untuk yang signifikan nilainya beragam, sesuai dengan konsep, 

maka dikelompokkan menjadi 5 kategori, yaitu, sangat rendah (0,01 < r ~0,2), rendah 

(0,21 < r ~0,4), agak rendah (0,41 < r ~0,6), cukup (0,61 < r ~0,8), dan tinggi 

(0,81~ r ~0,99) (tabel 4). 

Berdasarkan Tabel 4, dapat dilakukan pemetaan berdasarkan dua hal yaitu; 

pertama dari sudut pandang pasangan negara~negara anggota ASF dengan· 

mendeskripsikan pasangan negara~negara yang memiliki korelasi paling tinggi atau 

paling rendah dan yang rnemiliki korelasi rata~rata hampir sama dengan negara~negara 

lain, sedangkan yang kedua dari sudut pandang individual negara masing~masing 

dengan membandingkan korelasi market return rata,rata dari setiap negara dengan 
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Tabel3 
Korelasi Market Return di Pasar Modal Negara-Negara Anggota ASF 

Negar~ Filipina Singapur~ Thaihmd Hong kong Korsel j~pang Taiwan India A us 
Filipina 1 0,592 0,588 0,414 0,257 0,278 0.247 0,180 0,430 

Singapura 0,592 1 0,696 0,646 0,406 0,367 0,330 0,247 0.486 
Thailand 0,588 0,696 1 0,542 0,485 0,358 0,295 0,253 0,494 
Hongkong 0,414 0,646 0,542 1 0,448 0,383 0,348 0,214 0,506 

Korsel 0,257 0,406 0,485 0,448 I 0,365 0.198 0,236 0,431 
Jepang 0,278 0,367 0,358 0,383 0,365 l 0,232 0,133 0,389 
Taiwan 0,247 0,330 0,295 0,348 0,1 98 0,2Jl 1 0,1 47 0,296 
India 0,180 0,247 0,253 0,214 0,236 0,133 0,147 1 0,300 
A us 0,430 0,486 0,494 0,506 0,431 0,389 0,296 0,300 1 

pasangan masing-masing termasuk kategori negara yang berkorelasi kuat, rata-rata, 

atau rendah. 

Setelah pemetaan pertarna, pasangan Singapura dan Thailand mempunyai korelasi 

yang paling kuat yaitu sebesar 0,696 dan yang mcmiliki korelasi paling rendah atau 

lemah adalah untuk pasangan Taiwan dan India yaitu sebesar 0,147. Pemetaan yang 

kedua yaitu berdasarkan setiap negara, dapat diuraikan sehagai berikut: 

1. Filipina, korelasi tertinggi dengan Singapura sebesar 0, 592, korclasi an tara Filipina 

dan Thailand, Hongkong, Korea Selatan, Jepang, Taiwan, serta Australia termasuk 

kategori sedang atau cukup, sedangkan korelasi tcrendah yaitu antara Filipina 

dan India yaitu sebesar 0, 180. 

2. Singapura, korelasi tertinggi dengan Thailand sebesar 0,696, korelasi sedang 

dengan Filipina, Hongkong, Korea Selatan, Jepang, Taiwan, dan Australia. 

Singapura berkorelasi terendah dengan India scbesar 0,24 7. 

3. Thailand, korelasi tertinggi dcngan Singapura sebesar 0,696 dan tercndah dcngan 

Ind ia sebesar 0,2 53. Thailand berkorclasi sedang dengan negara Filipina~ 

Hongkong, Korea Selatan, Jepang, Taiwan, dan Australia. 
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Sangat rendah 

Filipina-India 

Korea-Taiwan 

Taiwan-India 

Tabel4 

Pengelompokan Hasil Korelasi 

Rendah Agak rcndah Cukup 

India-Australia Filipina- Singapura-
Singapura Thailand 

Filipina-Korea Filipina-Thailand Singapura-
Hongkong 

Filipina-jepang Filipina-
Hongkong 

Filipina-Taiwan Filipina-
Australia 

Singapura-jepang Singapura-Korea 
Singapura-Taiwan Singapura-

Australia 
Singapura-lndia Thailand-

Hongkong 

Thailand-Jepang Thailand-Korea 

Thailand-Taiwan Thailand-
Australia 

Thailand-India Hongkong-Korea 
Hongkong-J epang Hongkong-

Australia 
Hongkong-Taiwan Korea-Australia 
Hongkong-India 

Korea-Jcpang 
Korea-India 
Jepang-T aiwan 

Jepang-Australia 
Taiwan-Australia 

Tinggi 

, 

4. Hongkong, korelasi tertinggi dengan Singapura sebesar 0,646 dan terendah dengan 

India sebcsar 0,214. H ongkong berkorelasi scdang dengan negara Filipina, 

Thailand, Korea Selatan, Jepang, Taiwan, dan Australia. 
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5. Korea Selatan, korelasi tertinggi dengan Thailand sebesar 0,485 dan tercndah 

dengan Taiwan sebesar 0,198. Korclasi antara Korea Sclatan dan Filipina, 

Singapura, Hongkong, jepang, India dan Australia tcrmasuk katcgori sedang. 

6. Jepang, korelasi tertinggi dengan Australia sebesar 0,.389 dan terendah dcngan 

Taiwan sebesar 0,232. Korelasi antara Jepang dan Filipina, Singapura, Thailand, 

Hongkong, Korea Selatan, dan India termasuk kategori scdang. 

7 ~ Taiwan, korelasi tertinggi dengan Singapura sebesar 0,3.30 dan terendah dengan 

India sebesar 0,147. Korelasi sedang terjadi antara Taiwan dan filipina, Thailand, 

Hongkong, Korea Selatan, Jepang, dan Australia. 

8. India, korclasi tertinggi yaitu antara India dengan Australia sebesar 0,300 dan 

terendah yaitu antara India dengan Taiwan sebesar 0,147. Korelasi scdang terjadi 

antara India dan Filipina, Singapura, Thailand, Hongkong, dan Korea Selatan. 

Secara keseluruhan pasar modal Taiwan dan India memiliki korelasi market return 

yang terendah. Berarti terdapat hubungan positif yang sangat rendah antar-market 

return di kedua pasar modal tersebut. Artinya, jika terjadi peningkatan market return 

di pasar modal Taiwan maka akan diikuti oleh peningkatan market return di pasar 

modal India dengan arah yang sama sebesar. Sebaliknya pasar modal Singapura dan 

Thailand memiliki korelasi market return tertinggi yang berarti ada hubungan positif 

sangat kuat antara pasar modal Singapura dan Thailand. Jika terjadi peningkatan 

market return di pasar modal Singapura maka akan diikuti peningkatan market return 

di pasar modal Thailand dcngan arah yang sama. Pasar modal Singapura secara rata­

rata memiliki korelasi positif yang paling kuat dcngan semua pasar modal negara­

negara ASF dibandingkan pasar modal India yang secara rata-rata memiliki korclasi 

terendah. Pasar modal Cina tidak mem iliki korelasi yang signifikan dengcm pasangan 

negara manapun di antara negara·negara anggota ASF. 

Korelasi yang positif disebabkan oleh faktor-faktor ekonomi yang mcmpengaruhi 

kondisi keuangan dunia secara umum. Pcrekonomian di satu negara akan 

mempengaruhi perckonomian negara lain yang menyebabkan harapan atas ekonomi 
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pada berbagai negara mungkin hampir sama. Akhirnya pasar modal di berbagai negara 

akan bereaksi atas beberapa harapan yang sama schingga mcnycbabkan terdapat 

korcla~i positif di antara pasar modal di ncgara~ncgcua tcrsebut. Di sisi lain korelasi 

yang rendah disebabkan oleh masalah domestik ncgara itu scndiri schingga 

menimbulkan perbedaan ketergantungan di antara pasar. Bcrbagai restriksi olch 

pcmerintah, spcsialisasi tcknologi, kehijakan fiskal dan monctcr yang indcpcnden, 

dan perbedaan,perbedaan multikultural yang secara prinsip akan sangat menentukan 

tingkat kebcbasan suatu pasar. Argumentasi ini pulalah yang menjelaskan mengapa 

pasar modal Cina tidak berkorelasi dengan scmua pasar modal negara anggota ASF 

yang lain. Sampai dengan tahun penelitian ini dibuat, negara Cina bclum masuk 

dalam World Trade Organization, dan masih menjalankan politik isolasinya yang 

sudah dianut bertahun,tahun. Dengan demikian hubungan ckonomi dcngan negara~ 

negara lain memiliki beberapa hambatan, tcrmasuk tidak tcrscdianya mata uang Cina 

(Yuan) untuk diperdagangkan secara internasional. 

PENUTUP 

Prospek diversifikasi antarpasar modal Ji ASF masih sangat menjanjikc:m mengingat 

korclasi market return masih rendah. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa hanya 

negara Cina yang secant keseluruhan memiliki korelasi yang tidak signifikan dengan 

negara,ncgara anggota ASF, demikian juga dengan India dan Jepang. Sementara itu, 

Singapura dan Thailand mempunyai korelasi tertinggi sedangkan Taiwan dan India 

mempunyai korelasi terendah. Di antara lima kategori tingkatan korelasi, kategori 

rendah yang jumlahnya paling banyak. Artinya faktor domestik, scpcrti rcstriksi dan 

campur tangan pemerintah masih kuat. Namun penclitian ini bclum membuktikan 

masalah scgmentasi pasar modal di antara negara anggota ASF tcrsebut. Kajian yang 

lebih mendalam tcrutama yang membahas kelanjutan masalah segmcntasi pasar apakah 

terintegrasi atau tersegmcntasi masih perlu dilakukan. 
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