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Capital market integration can be influenced by various variables, such as the volatility 

of gold and oil prices. The purpose of this study is to analyze the volatility of gold and oil 

prices on the integration of the Indonesian capital market with the Asian capital market. 

This study uses secondary data on daily closing prices of gold and oil (West Texas In-

termediate and Brent North Sea) along with the Indonesian capital markets (JKSE), 

Hong Kong (HSI), South Korea (KOSPI), India (NIFTY 50), China (SSEC), Singapore 

(STI) during the period January 2019 to October 2020. This study uses the DCC-

GARCH method to see the dynamic correlation between the capital market, and the 

GARCH method to analyze the volatility of gold and oil prices on the integration of the 

Indonesian capital market with the Asian capital market. The results of the study show 

that there is a positive and negative dynamic correlation between the capital markets, 

thus proving that the movement of the Indonesian market with other markets tends to 

vary. The results show that only the volatility of Brent oil has a negative effect on the 

integration of the Indonesian capital market with the Asian capital market. 
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Integrasi pasar modal dapat dipengaruhi oleh berbagai variabel, seperti volatilitas harga 

emas dan minyak. Sehingga tujuan dari penelitian ini adalah menganalisis volatilitas 

harga emas dan minyak pada integrasi pasar modal Indonesia dengan pasar modal Asia. 

Studi ini menggunakan data sekunder harga penutupan harian emas dan minyak (West 

Texas Intermediate dan Brent North Sea) beserta pasar modal Indonesia (JKSE), 

Hongkong (HSI), Korea Selatan (KOSPI), India (NIFTY 50), China (SSEC), Singapura 

(STI) selama periode Januari 2019 sampai Oktober 2020. Penelitian ini menggunakan 

metode DCC-GARCH guna melihat korelasi dinamis antara pasar modal, serta metode 

GARCH guna menganalisis volatilitas harga emas dan minyak pada integrasi pasar 

modal Indonesia dengan pasar modal Asia. Hasil penelitian menunjukkan terdapat 

korelasi dinamis positif dan negatif antar pasar modal, sehingga membuktikan bahwa 

pergerakan pasar Indonesia dengan pasar lainnya cenderung bervariasi. Hasil penelitian 

menunjukkan hanya volatilitas minyak Brent yang berpengaruh negatif pada integrasi 

pasar modal Indonesia dengan pasar modal Asia. 
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1. Pendahuluan 

Perkembangan teknologi membuat kegiatan 
investasi tidak terhambat oleh batasan waktu, jarak 
dan tempat, sehingga memberi peluang untuk ke-

giatan pasar modal di dunia dapat saling terinte-
grasi. Integrasi pasar modal yang semakin mening-
kat akan mempermudah proses alokasi pasar mod-
al secara luas tanpa batasan negara di seluruh 
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dunia (Connolly & Wang, 2003). Integrasi pasar 
modal global memiliki dampak tersendiri, salah sa-
tunya dampak positif bagi perekonomian domestik 
yaitu pengembangan pasar modal dalam negeri da-
pat dipercepat, peningkatan pada efisiensi pasar 
serta sumber akses pembiayaan luar negeri yang 
semakin terbuka lebar. Namun di sisi lain, integrasi 
pasar modal domestik yang terus meningkat dapat 
rentan terhadap berbagai pengaruh perkembangan 
yang terjadi di pasar modal global, sehingga pada 
saat terjadi suatu peristiwa di pasar modal global 
maka secara otomatis akan berdampak pada se-
luruh pasar modal yang terintegrasi. Hal tersebut 
seperti krisis Subprime Mortgage yang terjadi di 
Amerika Serikat (tahun 2007-2008) yang menye-
babkan gejolak pasar saham domestik, sehingga 
banyak pasar saham yang runtuh (Zaimović & 
Berilo, 2014) 

Adapun penelitian yang membuktikan ten-
tang integrasi pasar modal antar negara diantara-
nya, Suganda & Soetrisno (2016) membuktikan 
adanya integrasi pasar modal antara Indonesia, 
Malaysia, Singapura, Filipina dan Thailand pasca 
krisis Subprime Mortgage dan krisis finansial Yuna-

ni. Lebih lanjut Setiawan & Hidayat (2017) mene-
mukan bahwa pasar modal negara G-3 (Amerika 
Serikat, Eropa, Jepang) berpengaruh positif dan 
berhubungan secara signifikan terhadap pasar mo-
dal ASEAN-5. Penelitian Sugiyanto & Robiyanto 
(2020) menunjukkan bahwa terdapat efek penu-
laran dan integrasi secara dinamis antara pasar mo-
dal Indonesia dengan pasar modal Asia dan dunia 
pada masa pandemi covid-19. Sementara itu hasil 
penelitian Yao et al. (2018) menemukan bahwa 
pasar saham China lebih terintegrasi dengan pasar 
dunia terlepas dari fluktuasi yang signifikan. Serta 
hasil penelitian Waworundeng & Rate (2018) yang 
menemukan bahwa adanya hubungan antara pasar 
modal Indonesia dengan Thailand, Singapura dan 
Filipina, namun pasar modal Indonesia tidak mem-
iliki hubungan dengan pasar modal Malaysia.  

Selain itu, pada penelitian lain yang dilaku-
kan oleh Karim et al. (2010) dalam penelitiannya 
menyimpulkan bahwa tidak ditemukan bukti inte-
grasi antara pasar modal syariah selama krisis Sub-
prime Mortgage. Serta hasil penelitian Tiwang, et al. 

(2020) menemukan bahwa tidak adanya integrasi 
antara pasar modal Indonesia dengan pasar modal 
China, Inggris, Filipina, Amerika Serikat. Pasar 
modal yang tidak terintegrasi bisa disebabkan oleh 
banyaknya hambatan yang dikenakan pada pemo-
dal asing sehingga bisa membuat semakin terseg-
mentasi pasar modal tersebut. Oleh sebab itu pem-
bentukan harga saham di pasar modal yang ter-

segmentasi  tersebut dipengaruhi oleh kondisi eko-
nomi dan bisnis negara setempat, sehingga belum 
banyak dipengaruhi oleh kondisi bursa internasi-
onal. Selain itu perbedaan pertumbuhan ekonomi 
setiap negara juga dapat mempengaruhi integrasi 
antar pasar modal. Berbagai penelitian terdahulu 
lebih berfokus dalam mengkaji ada atau tidaknya 
integrasi pasar modal antar negara, namun belum 
ada yang melakukan kajian perihal variabel yang 
mempengaruhinya. Padahal integrasi pasar modal 
bisa dipengaruhi oleh variabel lain misalnya seperti 
volatilitas harga emas dan volatilitas harga minyak 
dunia. Ketidakpastian yang terjadi pada harga 
emas dan harga minyak dapat mempengaruhi in-
tegrasi pasar modal, hal ini dapat dilihat dari vola-
tilitasnya. Volatilitas yang tinggi menunjukkan har-
ga mengalami tingkat kenaikan yang cepat namun 
dapat turun dengan sangat mudah dan cepat 
(Hasan, 2019).  

Emas merupakan salah satu indikator yang 
dapat mempengaruhi tingkat integrasi yang bisa 
dilihat melalui tingkat volatilitasnya. Emas diang-
gap salah satu komoditas yang bebas dari penga-
ruh inflasi dibandingkan komoditas lainnya atau 
zero inflation effect, karena emas merupakan instru-
men baik untuk nilai lindung yang memiliki kore-
lasi positif dengan inflasi (Bampinas & Pana-
giotidis, 2015). Selain itu emas dianggap mampu 
mempertahankan daya belinya dibandingkan aset 
lain ketika terjadi masa inflasi yang tinggi. Berbagai 
jenis logam mulia yang ada di seluruh dunia, han-
ya emas yang memiliki nilai volatilitas yang rendah 
(Kumar & Sahadudheen, 2015).  

Volatilitas harga emas memiliki dampak ne-
gatif pada pasar modal, apabila harga emas me-
ningkat maka secara tidak langsung para investor 
akan mengalihkan modal mereka ke investasi e-
mas. Hal ini disebabkan karena apabila harga emas 
naik maka para investor akan menangkapnya se-
bagai indikator pembelian safe haven sebagai pen-
ingkatan risiko akibat ketidakpastian perekonomi-
an, sehingga volatilitas di pasar emas akan tinggi. 
Namun sebaliknya, apabila volatilitas emas rendah 
maka dapat menunjukkan keadaan investasi yang 
aman disebabkan harga emas yang turun (Baur, 
2012). Keadaan volatilitas emas yang mening-kat 
akan memberikan sinyal berupa peringatan bagi 
investor serta menghadapkannya pada risiko, se-
hingga volatilitas harga emas bisa dikatakan  se-
bagai indikator yang baik dalam menghindari risi-
ko investasi emas (Tully & Lucey, 2007). Alasan 
emas menjadi variabel yang dapat mempengaruhi 
integrasi pasar modal dikarenakan emas menjadi 
solusi apabila investor di dunia sedang mengalami 
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kepanikan yaitu ketika terjadi krisis perekonomian 
nasional maupun internasional, mereka akan ber-
alih ke investasi emas dibanding investasi saham di 
pasar modal. Hal ini dikarenakan pada saat terjadi 
krisis ekonomi tentu saja mempengaruhi aktivitas 
perekonomian suatu negara, sehingga dapat me-
nyebabkan penurunan pertumbuhan perekonomi-
an dan berdampak pada perkembangan pasar sa-
ham yang semakin menurun. Oleh sebab itu kenai-
kan harga emas dapat mendorong para investor 
untuk memilih berinvestasi emas dibandingkan di 
pasar modal dan apabila kebanyakan para investor 
beralih pada investasi emas, maka integrasi akan 
berkurang akibat turunnya harga saham di pasar 
modal. 

Selain harga emas pergerakan harga yang 
fluktuatif pada minyak dapat mempengaruhi pasar 
modal. Hal tersebut karena minyak merupakan sa-
lah satu komoditas yang dapat mempengaruhi ko-
moditas lainnya, karena harga komoditas selain 
minyak dipengaruhi oleh perubahan harga minyak 
(Putra & Robiyanto, 2019). Menurut Asianto (2019), 
West Texas Intermediate (WTI) merupakan pasar 
minyak berjangka terbesar di dunia yang digu-
nakan di Amerika Serikat. Hal tersebut dikarena-
kan WTI adalah minyak berjenis lightweight dan 
digunakan sebagai bahan bakar karena tingkat ka-
dar belerang yang rendah namun berkualitas ting-
gi. Hal ini terbukti dari peningkatan kontrak secara 
signifikan mencapai lebih dari seratus ribu per 
harinya, sehingga komoditas minyak WTI terbukti 
sebagai salah satu indikator makroekonomi dunia 
(Behmiri & Manso, 2013). Kemudian, minyak Brent 
dianggap memiliki mutu lebih rendah dari pada 
minyak WTI, akan tetapi minyak Brent masih dapat 
digunakan sebagai bahan bakar apabila dilakukan 
penyulingan terlebih dahulu. Oleh sebab itu, pasar 
minyak Brent North Sea yang berasal dari Eropa 
merupakan pasar minyak mentah yang dianggap 
sebagai patokan dan 70% penyumbang dari perda-
gangan global (Maraqa & Bein, 2020). Sehingga pa-
sar minyak di dunia telah didominasi oleh keduan-
ya, oleh karena itu harga minyak WTI dan Brent 
dijadikan sebagai acuan harga minyak internasion-
al.  

Kenaikan yang terjadi pada harga minyak 
memberikan dampak pada pengaruh yang relatif 
bervariasi terhadap perekonomian secara umum 
serta pasar modal secara khusus. Harga minyak 
yang mengalami peningkatan harga yang tinggi 
akan berpengaruh terhadap turunnya harga saham 
di pasar modal (Kilian, 2009; Riga et al., 2016). Har-
ga minyak melalui volatilitasnya juga dapat mem-

pengaruhi integrasi pasar modal. Volatilitas harga 
minyak juga dapat menyebabkan perubahan harga 
saham karena saling berkorelasi, artinya apabila 
harga minyak naik maka akan mengakibatkan tu-
runnya harga saham perusahaan yang mengkon-
sumsi minyak dalam pengoperasiannya (Shabbir et 
al., 2020).  

Berdasarkan penjabaran tersebut apabila har-
ga kedua variabel itu tidak pasti, maka secara oto-
matis akan berdampak ke integrasi pasar modal. 
Sehingga penelitian ini tidak hanya berfokus pada 
integrasi pasar modal saja, namun akan menggu-
nakan variabel yang berpotensi mempengaruhi 
tingkat integrasi antara pasar modal Indonesia 
dengan beberapa pasar modal Asia yaitu volatilitas 
emas dan volatilitas minyak. Penelitian ini ber-
tujuan untuk mengkaji pengaruh volatilitas harga 
emas dan volatilitas minyak dunia terhadap inte-
grasi pasar modal Indonesia dengan beberapa pa-
sar modal Asia 

2. Pengembangan Hipotesis  

Volatilitas harga emas dirasa mampu mem-
pe-ngaruhi integrasi pasar modal, apabila terjadi 
ketidakpastian perekonomian seperti saat ini yaitu 
terjadi krisis pandemi covid-19 menyebabkan ba-
nyak masyarakat beralih untuk ber-investasi aset 
yang dirasa aman seperti emas dibandingkan 
berinvestasi di pasar modal. Sesuai dengan peneli-
tian  Baur & Mcdermott (2010) yang menyimpulkan 
bahwa emas merupakan sumber investasi yang a-
man walaupun dalam situasi penurunan ekonomi. 
Hal ini dapat menyebabkan harga emas melam-
bung tinggi dan akibat adanya kondisi seperti saat 
ini yaitu pandemi Covid-19 memungkinkan ba-
nyak para investor menjual aset yang dirasa beris-
iko seperti saham. Hal tersebut tentu akan mem-
pengaruhi kinerja perusahaan yang membutuhkan 
modal dan apabila perusahaan kekurangan modal 
akibat ketidakpercayaan investor, maka akan ber-
dampak pada pasar modal di suatu negara. Hal ini 
tentu sangat berpengaruh buruk terhadap harga 
saham dan integrasi antar pasar modal akan se-
makin menurun akibat kurangnya minat untuk 
menanamkan modal antar negara. Oleh sebab itu, 
volatilitas harga emas dapat mempengaruhi inte-
grasi pasar modal antar negara. Misalnya seperti 
hasil penelitian Raza et al. (2016) meneliti dampak 
asimetris harga emas dan volatilitasnya pada pasar 
modal negara berkembang. Hasil menunjukkan 
bahwa volatilitas harga emas berpengaruh negatif 
pada pasar Indonesia, Meksiko, Malaysia, Thai-
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land, Chili serta merugikan harga saham di negara 
BRIC. Hal ini sejalan dengan penelitian (Baur, 2012) 
yang menemukan apabila terjadi ketidakpastian 
harga emas di pasar emas sehingga mengalami 
volatilitas yang tinggi maka dapat berpengaruh 
negatif pada pasar keuangan. Serta penelitian Ali et 
al. (2020); Shabbir et al. (2020) menemukan bahwa 
fluktuasi harga emas memiliki nilai negatif ter-
hadap keuntungan pasar. Berdasarkan penjelasan 
di atas, maka dirumuskan hipotesis sebagai beri-
kut: 
H1: Volatilitas harga emas berpengaruh negatif 

terhadap integrasi pasar modal Indonesia 
dengan beberapa pasar modal Asia.  

Minyak merupakan kebutuhan terbesar di 
suatu negara, sehingga volatilitas harga minyak 
memiliki korelasi yang erat dengan perubahan har-
ga saham. Hal tersebut karena pada saat harga mi-
nyak mengalami peningkatan maka akan mengaki-
batkan naiknya harga-harga barang produksi yang 
akan menyebabkan perusahaan mengalami pen-
ingkatan beban produksi (Shabbir et al., 2020). 
Volatilitas harga minyak yang tinggi dapat dise-
babkan oleh adanya peningkatan permintaan yang 
tidak dapat dipenuhi oleh pemasok hingga bera-
kibat kelangkaan (Asmara et al., 2016). Hal ini 
dapat menyebabkan kenaikan harga barang seba-
gai efek makroekonomi yang kemudian dapat 
menyebabkan adanya inflasi apabila dibiarkan 
dalam jangka panjang dan tentu saja akan 
berakibat pada penanaman modal antar negara. 
Misalnya pada penelitian yang dilakukan oleh 
Boldanov et al. (2016); Raza et al. (2016) menam-
bahkan harga minyak dan volatilitasnya merugikan 
atau berdampak negatif dalam jangka pendek 
maupun panjang pada pasar saham di pasar modal 
untuk semua negara berkembang. Sejalan tentang 
volatilitas harga minyak berpengaruh negatif pada 
bursa India, Thailand, Brazil dalam jangka pendek 
(Mihaylov et al., 2015). Eyden et al. (2019) menyim-
pulkan bahwa terdapat pengaruh negatif pada vol-
atilitas harga minyak terhadap pertumbuhan 
ekonomi pada negara OECD. Tidak berbeda 
dengan penelitian Luo & Qin (2017) yang menyim-
pulkan bahwa indeks volatilitas harga minyak ber-
pengaruh signifikan memberikan efek negatif ter-
hadap pasar saham China. Namun, pada penelitian 
Alsalman (2016) dengan menggunakan model 
GARCH VAR ketika menguji pengaruh volatilitas 
minyak terhadap pengembalian saham di pasar 
modal Amerika Serikat menunjukkan hasil yang 
negatif atau tidak berpengaruh secara signifikan. 
Berdasarkan penjelasan di atas, maka dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut: 

H2: Volatilitas harga Minyak WTI berpengaruh 
negatif terhadap integrasi pasar modal Indo-
nesia dengan beberapa pasar modal Asia. 

H3: Volatilitas harga Minyak Brent berpengaruh 
negatif terhadap integrasi pasar modal Indo-
nesia dengan beberapa pasar modal Asia. 

3. Data dan Metode  

Metode yang digunakan dalam penelitian ini 
merupakan metode kuantitatif serta data yang di-
gunakan merupakan data sekunder yang diperoleh 
melalui www.investing.com. Data yang diambil 
yaitu harga penutupan harian indeks saham Indo-
nesia (IHSG), serta indeks saham di beberapa nega-
ra di Asia yang terdiri dari Hongkong (HSI), Korea 
Selatan (KOSPI), India (NIFTY 50), Jepang (NIKKEI 
225), China (SSEC), Singapura (STI) serta harga 
penutupan harian minyak (WTI dan Brent) dan 
harga penutupan harian emas dari tanggal 1 Janu-
ari 2019 hingga 31 Oktober 2020.  

Penelitian ini menggunakan variabel volatili-
tas harga emas, volatilitas harga minyak yang 
meliputi minyak Brent dan minyak WTI sebagai 
variabel independen. Volatilitas yang digunakan 
pada penelitian ini yaitu conditional volatility yang 
dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

  

Dengan, ht= conditional variance; = volatilitas kom-
ponen ARCH;  = volatilitas komponen GARCH 

Penelitian ini menggunakan teknik Dynamic 
Conditional Correlation-Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity (DCC-GARCH) untuk 
menghitung integrasi pasar modal Indonesia de-
ngan beberapa pasar modal Asia. Model ini perta-
ma kali diusulkan oleh Engle (2002) sebagai gen-
erasi langsung dari model CCC dari (Bollerslev, 
1990). Beberapa penelitian telah menggunakan mo-
del yang serupa misalnya yang dilakukan oleh Filis 
et al. (2011); Sugiyanto & Robiyanto (2020); Listiana 
& Robiyanto (2021). 

Kemudian untuk mengkaji pengaruh volatil-
itas harga emas dan volatilitas harga minyak ter-
hadap integrasi pasar modal Indonesia dengan be-
berapa pasar modal Asia, maka menggunakan per-
samaan Generalized Autoregressive Conditional Het-

eroskedasticity (GARCH) dari Bollerslev (1990) yang 
merupakan multivariate dengan korelasi bersyarat 
konstan. Dimana persamaan ini dipisah menjadi 
dua bagian yaitu antara volatilitas emas dan vola-
tilitas minyak WTI, serta volatilitas harga emas dan 
volatilitas harga minyak Brent.  
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Persamaan dalam menghitung pengaruh vo-
latilitas harga emas (gold) dan volatilitas harga mi-
nyak WTI (West Texas Intermediate) terhadap inte-
grasi pasar modal Indonesia dengan beberapa 
pasar modal Asia sebagai berikut: 

 (1) 

Dengan: 

 

  

Dimana, Tt = tingkat integrasi pasar modal Indonesia 
dengan beberapa pasar modal Asia; VEmas = volatilitas 
dari harga emas; VWTI = volatilitas pada harga minyak 

WTI (West Texas Intermediate); = konstanta; = koefisien 

regresi; t = standar error;   = kumpulan informasi yang 

diberikan dari seluruh waktu. 

Persamaan pengaruh volatilitas harga emas 
(gold) dan volatilitas harga minyak Brent North Sea 

terhadap integrasi pasar modal Indonesia dengan 
beberapa pasar modal Asia: 

  

Dengan: 

  

  

Dimana, Tt = tingkat integrasi pasar modal Indonesia 
dengan beberapa pasar modal Asia; VEmas = volatilitas 
dari harga emas; VBrent = volatilitas pada harga minyak 

Brent North Sea;  = konstanta;  = koefisien regresi; t = 

standar error;  = kumpulan informasi yang diberikan 

dari seluruh waktu.  

4. Hasil   

Hasil Uji Stasioneritas 

Uji stasioneritas dengan model Augmented 
Dickey Fuller (ADF) merupakan sebuah pengujian 
data yang dilakukan untuk melihat apakah data 
yang diamati stasioner atau tidak (Gunawan & 
Cahyadi, 2019). Berdasarkan Tabel 1  menunjukkan 
bahwa semua data variabel yang digunakan pada 
periode penelitian ini signifikan pada tingkat sig-
nifikansi 1 persen. Maka semua data dalam pene-
litian ini stasioner dan tidak memiliki unit root. 

Tabel 1. Hasil Uji Stasioneritas 

Variabel 
ADF t-

Statistic 
Probabilitas 

VEmas -8,4555 0,0000* 

VWTI -6,2019 0,0000* 

VBrent -8,3210 0,0000* 

JKSE -15,8507 0,0000* 

HSI -11,6504 0,0000* 

KOSPI -16,1835 0,0000* 

NIFTY 50 -11,4316 0,0000* 

NIKKEI 225 -11,3228 0,0000* 

SSEC -17,4929 0,0000* 

STI -6,7190 0,0000* 

Keterangan: *Signifikan pada tingkat signifikansi 1% 

Hasil  Analisis Korelasi 

Analisis korelasi dilakukan guna melihat po-
la hubungan antar variabel dengan cara menen-
tukan nilai koefisien korelasi. Hasil analisis korelasi 
pasar modal Indonesia dengan beberapa pasar 
modal Asia pada penelitian ini dapat dilihat pada 
Tabel 2. Dari hasil analisis tersebut terlihat bahwa 
semua koefisien korelasi antar semua pasar modal 
pada penelitian ini memiliki korelasi secara positif 
yang signifikan, sehingga dapat dikatakan saling 
terintegrasi atau saling berhubungan dan bergerak 
pada arah yang sama. 

Tabel 2. Hasil Analisis Korelasi 

  JKSE HSI KOSPI NIFTY 50 NIKKEI 225 SSEC STI 

JKSE 1 0,4299 0,4709 0,4828 0,2635 0,2606 0,5093 

HSI 0,4299 1 0,7256 0,5359 0,5790 0,6010 0,7371 

KOSPI 0,4709 0,7256 1 0,5076 0,6622 0,4469 0,7347 

NIFTY 50 0,4828 0,5359 0,5076 1 0,2905 0,3257 0,6389 

NIKKEI 225 0,2635 0,5790 0,6622 0,2905 1 0,4032 0,5428 

SSEC 0,2606 0,6010 0,4469 0,3257 0,4032 1 0,4485 

STI 0,5093 0,7371 0,7347 0,6389 0,5428 0,4485 1 

Hasil Uji Kausalitas Granger 

Uji kausalitas Granger perlu dilakukan guna 
mengetahui apakah suatu pasar modal memiliki 
pengaruh terhadap pasar modal yang lain.  Berdas- 

 
sarkan hasil dari analisis Granger pada Tabel 3 
menunjukkan bahwa terdapat probabilitas yang 
signifikan dengan tingkat signifikansi sebesar 1 
persen dan 5 persen. Sehingga diketahui bahwa 
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JKSE dan KOSPI saling berpengaruh, sedangkan 
HSI berpengaruh terhadap JKSE, kemudian NIK-
KEI 225 berpengaruh terhadap JKSE serta STI juga 
berpengaruh terhadap JKSE. Lebih lanjut antara 

JKSE dan NIFTY 50, JKSE dan SSEC tidak saling 
berpengaruh karena nilai probabilitas melebihi 
tingkat signifikansi sebesar 10 persen. 

Tabel 3. Hasil Uji Kausalitas Granger 

Null Hypothesis F-Statistic Probabilitas 

JKSE → HSI 2,0538 0,1298 
HSI → JKSE 3,3608 0,0358** 

   JKSE → KOSPI 5,6420 0,0039* 
KOSPI → JKSE 14,4128 0,0000* 

   JKSE → NIFTY 50 2,1612 0,1167 
NIFTY → JKSE 0,3793 0,6846 

   JKSE → NIKKEI 225 1,5159 0,2210 
NIKKEI → JKSE 17,6293 0,0000* 

   JKSE → SSEC 1,8592 0,1573 
SSEC → JKSE 1,1487 0,3182 

   JKSE → STI 1,7035 0,1835 
STI → JKSE 8,8011 0,0002* 

 Keterangan: *Signifikan pada tingkat signifikansi 1% 

Gambar 1 menunjukkan grafik hasil analisis 
DCC-GARCH yang meliputi 7 indeks saham sela-
ma periode penelitian. Hasil dari setiap analisis 
menunjukkan nilai yang berbeda-beda, meliputi 
nilai DCC-GARCH antara JKSE-HSI memiliki kis-
aran nilai 0,0702 sampai 0,7626 sedangkan nilai 
DCC-GARCH antara JKSE-KOSPI memiliki kisaran 
nilai 0,0846 sampai 0,9647. Selanjutnya, nilai DCC-
GARCH antara JKSE-NIFTY 50 memiliki kisaran 
nilai -0,0611 sampai 0,6368. Lebih lanjut, nilai DCC-
GARCH antara JKSE-NIKKEI 225 memiliki kisaran 
nilai -0,2760 sampai 0,6719. Kemudian, nilai DCC-
GARCH antara JKSE-SSEC memiliki kisaran nilai -
0,0079 sampai 0,4666 dan nilai DCC-GARCH antara 
JKSE-NIKKEI 225 memiliki kisaran nilai 0,1937 
sampai 0,7421.  

Nilai terendah pada DCC-GARCH adalah 

indeks JKSE-HSI dan JKSE-KOSPI yang terjadi pa-

da periode awal tahun 2020 yaitu berada pada bu-

lan Maret hingga Mei 2020, pada saat awal mere-

baknya wabah Covid-19 di Indonesia. Serta pada 

indeks JKSE-NIFTY 50, JKSE-NIKKEI 225, JKSE-

SSEC, JKSE-STI terjadi pada awal Agustus 2020 

dimana kasus pandemi Covid-19 mulai menyebar 

merata ke berbagai daerah di Indonesia dan adanya 

pemberlakuan pembatasan sosial berskala besar. 

Sementara itu, nilai tertinggi dari DCC-GARCH    

adalah  indeks  JKSE-HSI,  JKSE-NIFTY, KSE-

NIKKEI 225, JKSE-SSEC, JKSE-STI yang berada pa- 

 

da periode bulan Maret 2020 pada saat awal 

merebaknya Covid-19 di Indonesia.Nnilai tertinggi 

dari DCC-GARCH adalah indeks JKSE-KOSPI dan 

terjadi pada bulan Oktober pada saat Indonesia 

mulai memasuki penerapan new normal atau pe-

longgaran kembali pada pembatasan sosial. 

Analisis GARCH  

Hasil dari probabilitas analisis GARCH me-
nunjukkan bahwa hanya volatilitas minyak Brent 
yang memiliki probabilitas secara signifikan terha-
dap integrasi pasar modal Indonesia dengan be-
berapa pasar modal Asia pada tingkat signifikansi 
dibawah 5 persen dengan nilai Z negatif. Sehingga 
disimpulkan bahwa H1 dan H2 ditolak, sedangkan 
H3 hanya diterima pada tingkat integrasi antara 
pasar modal JKSE dengan HSI, KOSPI, NIKKEI 
225, SSEC, STI. 

Kemudian pada variance equation diperoleh 
nilai probabilitas ARCH yang signifikan pada se-
mua tingkat integrasi pasar modal yaitu integrasi 
antara pasar modal JKSE dengan HSI, KOSPI, NIF-
TY 50, NIKKEI 225, SSEC, STI. Hal ini berarti pred-
iksi error pada sebagian besar pasar modal, volatili-
tas emas, volatilitas minyak yang meliputi WTI dan 
Brent dipengaruhi oleh periode residual pada sebe-

lumnya, kecuali KOSPI pada bagian volatilitas 
emas dengan minyak Brent tidak signifikan. 
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Gambar 1. DCC JKSE-Beberapa Indeks Saham Asia (Januari 2019-Oktober 2020); Sumber: 

www.investing.com 

Selanjutnya, nilai probabilitas GARCH pada 
integrasi pasar modal antara JKSE dengan HSI, 
KOSPI, NIFTY 50, NIKKEI 225, SSEC, STI menun-
jukkan hasil yang signifikan sehingga dikatakan 
mengikuti pola GARCH, kecuali tingkat integrasi 
antara pasar modal JKSE dengan KOSPI pada bagi-
an emas dan minyak WTI yang tidak mengikuti po-
la GARCH karena memiliki nilai probabilitas lebih 
dari signifikansi 10 persen.  

5. Pembahasan 

Berdasarkan hasil analisis DCC-GARCH se-
perti yang ditunjukkan pada Gambar 1, dapat terli-
hat bahwa semua integrasi pasar modal mengalami 
perubahan secara dinamis dari waktu ke waktu 
dan bervariatif. JKSE memiliki tingkat integrasi 

yang positif dengan HSI, KOSPI, STI.  Hasil ini se-
jalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Suganda & Soetrisno (2016); Listiana & Robiyanto 
(2021). Pengaruh positif ini terjadi karena adanya 
pergerakan saham JKSE yang relatif stabil dan me-
ningkat walaupun terdapat krisis pandemi Covid-
19, hal itu menunjukkan bahwa kinerja pasar mo-
dal Indonesia relatif baik. Selain itu terdapat hasil 
bahwa JKSE memiliki tingkat integrasi yang negatif 
dan sangat kuat dengan NIFTY 50, NIKKEI 225, 
SSEC. Hasil ini sejalan dengan penelitian Tiwang et 
al. (2020). Pengaruh negatif menunjukkan bahwa 
menurunnya pergerakan harga saham di pasar mo-
dal Indonesia akibat krisis pandemi Covid-19 mem-
buat perubahan harga dapat terjadi di JKSE yang 
dapat memicu perubahan harga saham pada ne-
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gara lain sehingga merespon para pelaku pasar 
modal untuk mengalihkan investasinya ke pasar 
modal India, Jepang, China. Kemudian, adanya e-
fek penularan akibat adanya krisis itu Berdasarkan 

temuan tersebut, maka investor dapat mengguna-
kan pergerakan JKSE sebagai acuan dalam berin-
vestasi di pasar modal Asia. 

Tabel 4. Hasil Analisis GARCH. 

Variabel 

Dependen  

Mean Equation Variance Equation 

Variabel 

Independen 

 Z- 

Statistik  
Probabilitas 

Variabel In-

dependen 

Z- 

Statistik 
Probabilitas 

JKSE-HSI 

C -0,4134 0,6793 C 1,0149 0,3101 

VEmas 1,0464 0,2954 RESID 1,8474 0,0647* 

VWTI 0,1625 0,8710 GARCH 6,6414 0,0000*** 

C 1,6193 0,1054 C 0,8982 0,3691 

VEmas 1,0414 0,2977 RESID 1,6817 0,0926* 

VBrent -2,7818 0,0054*** GARCH 7,6028 0,0000*** 

JKSE-

KOSPI 

C 0,0046 0,9963 C 0,9066 0,3646 

VEmas 0,0225 0,9820 RESID 1,1018 0,2706 

VWTI 0,0055 0,9956 GARCH 1,3936 0,1634 

C 1,6337 0,1023 C 1,4619 0,1438 

VEmas 1,5287 0,1263 RESID 2,7520 0,0059*** 

VBrent -2,6389 0,0083*** GARCH 8,2743 0,0000*** 

JKSE-

NIFTY 50 

C 1,0351 0,3006 C 1,8291 0,0674* 

VEmas -0,8987 0,3688 RESID 3,0750 0,0021*** 

VWTI -0,0686 0,9453 GARCH 14,9653 0,0000*** 

C 1,0873 0,2769 C 1,8382 0,0660* 

VEmas -0,8792 0,3793 RESID 3,0600 0,0022*** 

VBrent -0,1511 0,8799 GARCH 15,0708 0,0000*** 

JKSE-

NIKKEI 225 

C 0,6504 0,5154 C 1,3920 0,1639 

VEmas 0,6924 0,4887 RESID 2,5590 0,0105** 

VWTI -0,9502 0,3420 GARCH 17,2334 0,0000*** 

C 1,9643 0,0495** C 1,3692 0,1709 

VEmas 0,8781 0,3799 RESID 2,6048 0,0092*** 

VBrent -3,1444 0,0017*** GARCH 20,5492 0,0000*** 

JKSE-SSEC 

C 0,4517 0,6515 C 1,6112 0,1071 

VEmas 0,4532 0,6504 RESID 2,3744 0,0176** 

VWTI -0,9028 0,3666 GARCH 12,1959 0,0000*** 

C 1,4980 0,1341 C 1,5761 0,1150 

VEmas 0,5901 0,5551 RESID 2,2166 0,0266** 

VBrent -2,0332 0,0420** GARCH 12,6542 0,0000*** 

JKSE-STI 

C 0,3559 0,7219 C 1,8014 0,0716* 

VEmas -0,0375 0,9701 RESID 3,2346 0,0012*** 

VWTI -0,6693 0,5033 GARCH 10,4832 0,0000*** 

C 1,7064 0,0879* C 1,7154 0,0863* 

VEmas -0,1266 0,8993 RESID 3,1600 0,0016*** 

VBrent -2,2313 0,0257** GARCH 11,1127 0,0000*** 

Sumber: investing.com (2020) diolah. Keterangan: ***signifikan pada tingkat signifikansi 1%; **signifikan pada tingkat 

signifikansi 5%; *signifikan pada tingkat signifikansi 10% 

Berdasarkan hasil analisis GARCH yang dil-
akukan dalam penelitian ini dapat dilihat pada 
Tabel 4 dan menunjukkan bahwa volatilitas emas 
tidak berpengaruh signifikan terhadap integrasi di 
semua pasar modal dalam penelitian ini. Artinya, 
tidak ada korelasi antara volatilitas emas dengan 
integrasi antar pasar modal dalam penelitian ini. 
Tidak berpengaruhnya volatilitas harga emas pada 
integrasi antar pasar modal ini dapat disebabkan 

karena emas banyak dipergunakan untuk investasi 
dan dianggap aman walaupun dalam situasi 
penurunan ekonomi sekalipun (Baur & Mcdermott, 
2010). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
Bhuyan & Dash (2020) yang menyatakan bahwa 
tidak ada hubungan kausalitas antara emas dengan 
return saham. Serta hasil penelitian ini berbeda 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Raza et al. 
(2016); Ali et al. (2020); Shabbir et al. (2020) yang 
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menemukan adanya pengaruh negatif antara 
volatilitas harga emas dengan return pasar saham. 
Peningkatan permintaan emas secara global akibat 
pandemi Covid-19 menyebabkan harga emas dan 
volatilitasnya juga meningkat. Hal ini dikarenakan 
emas dianggap sebagai aset teraman pada saat 
krisis ekonomi sehingga cenderung tidak berko-
relasi atau berkorelasi negatif (Yousef & Shehadeh, 
2020).  

Setiap pasar modal pada penelitian ini mem-
iliki kekuatan serta pola hubungan dinamis yang 
berbeda karena masing-masing pasar modal terse-
but memiliki tingkat ketergantungan yang berbeda 
terhadap harga minyak dunia (Robiyanto, 2018). 
Hasil penelitian GARCH mengenai volatilitas min-
yak khususnya volatilitas minyak WTI menunjuk-
kan tidak berpengaruh signifikan terhadap inte-
grasi pasar modal pada penelitian ini. Artinya tidak 
ada korelasi antara volatilitas minyak WTI dengan 
integrasi antara pasar saham dalam penelitian ini. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
Istamar et al. (2019) yang menyatakan bahwa harga 
minyak tidak berpengaruh terhadap pasar saham 
Indonesia. Namun bertolak belakang dengan hasil 
penelitian Luo & Qin (2017); Alsalman (2016); 
Eyden et al. (2019); Raza et al. (2016) yang 
menyatakan bahwa volatilitas minyak berdampak 
negatif terhadap pasar modal negara berkembang. 
Tidak berpengaruhnya volatilitas minyak WTI ini 
dapat disebabkan adanya guncangan harga minyak 
dunia, hal ini bisa karena melimpahnya persediaan 
minyak di pasar global, sehingga sisi penawaran 
memiliki pengaruh yang lebih rendah dalam men-
jelaskan fluktuasi yang terjadi di pasar modal 
seperti pada saat krisis ekonomi akibat pandemi 
Covid-19 ini. Akibat turunnya permintaan minyak 
global menyebabkan turunnya harga minyak du-
nia, sehingga harga minyak dunia diprediksi akan 
berada di rata-rata USD 35-40 per barel hingga 
akhir tahun 2020. Selain itu minyak Brent meru-

pakan tolak ukur harga minyak dunia karena 70 
persen telah menjadi penyumbang perdagangan 
global, oleh sebab itu penurunan harga minyak 
WTI tidak setajam penurunan harga minyak Brent 
(Maraqa & Bein, 2020). Boldanov et al. (2016) me-

meriksa hubungan antara volatilitas harga minyak 
dan pengembalian pasar saham di pasar modal 
pada 6 negara pengimpor minyak serta pengekspor 
minyak dan menemukan hasil bahwa volatilitas 
harga minyak dan hubungan volatilitas pasar sa-
ham menunjukkan pola yang heterogen, dimana 
korelasi mereka tidak konstan namun berubah seir-
ing waktu. Menurut Asianto (2019), minyak WTI 

merupakan salah satu pasar minyak berjangka 
terbesar dunia di Amerika Serikat, sehingga tidak 
berpengaruh signifikan terhadap integrasi pasar 
modal Indonesia dengan beberapa pasar modal 
Asia. 

Walaupun tingkat mutu minyak Brent lebih 
rendah dibandingkan minyak WTI, namun dari 
hasil penelitian ini menunjukkan hasil bahwa vola-
tilitas minyak Brent berpengaruh negatif signifikan 
terhadap integrasi antar pasar modal di penelitian 
ini. Hasil ini didukung oleh penelitian Raza et al. 
(2016). Volatilitas harga minyak saling berkorelasi 
erat dengan perubahan harga saham, sehingga pa-
da saat harga minyak mengalami peningkatan 
maka akan mengakibatkan naiknya harga-harga 
barang produksi yang akan menyebabkan perusa-
haan mengalami peningkatan beban produksi 
(Shabbir et al., 2020). Hal tersebut tentu akan mem-
pengaruhi kinerja perusahaan dan laba yang diha-
silkan, sehingga pada saat kinerja dan laba perus-
ahaan menunjukkan hasil yang kurang mengun-
tungkan, maka investor akan menjual saham yang 
dimilikinya. Hal ini tentu sangat berpengaruh bu-
ruk terhadap harga saham dan integrasi antar 
pasar modal akan semakin menurun akibat ku-
rangnya minat untuk menanamkan modal antar 
negara. 

6. Simpulan dan Saran 

Simpulan 

Dengan menggunakan teknik analisis DCC-
GARCH dalam penelitian ini terlihat bahwa tingkat 
integrasi pasar modal Indonesia dengan pasar 
modal Asia mengalami perubahan secara dinamis 
dari waktu ke waktu karena indeks dapat berubah. 
Nilai DCC-GARCH antara pasar modal Indonesia 
dengan beberapa pasar modal Asia yang diteliti 
menghasilkan dua korelasi yaitu berkorelasi negatif 
sangat kuat dan positif sangat kuat. Hal ini mem-
buktikan bahwa pergerakan pasar modal Indonesia 
cenderung bervariasi.  

Berdasarkan hasil analisis GARCH, dite-
mukan bahwa hanya volatilitas minyak Brent yang 

berpengaruh negatif signifikan terhadap integrasi 
pasar modal Indonesia dengan beberapa pasar mo-
dal Asia. Oleh sebab itu, hanya volatilitas minyak 
dunia dalam hal ini minyak Brent yang mampu 
mempengaruhi integrasi antara pasar modal Indo-
nesia dengan beberapa pasar modal Asia.  
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Saran 

Keterbatasan pada penelitian ini hanya 
menggunakan dua variabel independen saja yaitu 
volatilitas emas dan volatilitas minyak yang terdiri 
dari minyak WTI serta Brent, maka penelitian se-
lanjutnya diharapkan bisa menambah variabel in-
dependen lebih banyak lagi misalnya seperti VIX, 
nilai tukar ataupun faktor lain yang terkait untuk 
bisa melihat dampaknya terhadap integrasi pasar 
modal Indonesia dengan pasar modal lain. Kemu-
dian hanya melihat hubungan pasar modal Indone-
sia dengan beberapa pasar modal Asia saja, itupun 
belum mencakup seluruh negara di Asia. Oleh 
sebab itu, penelitian selanjutnya diharapkan mam-
pu memperluas cakupan pasar modal, tidak hanya 
di Asia namun negara-negara lain di dunia baik itu 
negara maju maupun negara berkembang agar 
diperoleh hasil yang lebih banyak.  

Kemudian untuk kedepannya diharapkan 
dapat menggunakan jangka periode pengamatan 
yang lebih panjang dalam penelitian, agar diper-
oleh hasil yang lebih luas, karena penelitian ini 
hanya menggunakan waktu dari Januari 2019 
hingga Oktober 2020. Disarankan untuk penelitian 
selanjutnya agar menggunakan jangkauan periode 
pada waktu terjadi peristiwa-peristiwa penting 
seperti krisis keuangan tahun 1997 sampai masa 
peristiwa Covid-19 atau bahkan peristiwa penting 
kedepannya, sehingga dapat diperoleh hasil yang 
lebih maksimal dan lebih luas mengenai pengaruh 
volatilitas harga emas dan harga minyak dunia 
terhadap integrasi pasar modal Indonesia dengan 
beberapa pasar modal Asia.  
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