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Abstract. There are several factors influencing the financial system stability, namely the internal and
the external factors. The occurrence of stock price volatility internationally, the contagion effects and
the spillover effects are some external factors that have effect on the financial system stability. This
research aims to know the dynamic relationship of regional and global stocks market in international
financial system, and then do the analysis of the occurrence of contagion effects and spillover effects
on stock price, and see their influence on domestic economics, monetary policy and financial system
stability, by GARCH-VAR model.The results of this research indicate that there are some domination
of the mature financial market to regional and domestic market. Moreover, the nearby regional stock
price index also have a big contribution to the movement of other regional stock price market. The
impact of stock price volatility to the IDR exchange rates volatility is relatively small, but not to the
price level which is significantly large. Data analysis shows that there is contagion effects in stock
market, but the spillover effect from stock price volatility to exchange rates volatility does not occur.
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PENDAHULUAN

Krisis keuangan global yang terjadi pada akhir tahun 2008 mengingatkan kita akan krisis
ekonomi yang pernah terjadi sebelumnya, yaitu pada pertengahan tahun 1997 yang lalu.
Kedua krisis keuangan yang berdampak pada perekonomian domestik tersebut, dipicu
oleh satu shock yang terjadi pada satu negara atau kawasan, yang kemudian menyebar ke
berbagai negara dan akhirnya mengakibatkan terjadinya krisis global. Yang membedakan
adalah, pada tahun 1997, krisis berawal dari terdepresiasinya nilai tukar secara tajam yang
diawali dengan jatuhnya mata uang Baht dan kemudian menyebar ke mata uang yang
lainnya termasuk rupiah (krisis nilai tukar), sementara pada tahun 2008 krisis dipicu oleh
kasus subprime mortgage yang kemudian mengakibatkan jatuhnya harga saham hampir di
seluruh penjuru dunia. Secara eksplisit, terdapat kesamaan dari kedua krisis tersebut yaitu

terjadinya efek menular (contagion effect) dari kejadian di satu negara kemudian menyebar
ke berbagai negara lainnya.

Terjadinya gejolak atau fluktuasi keuangan dapat menimbulkan ketidakstabilan, apalagi
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bila terjadi secara terus menerus dalam waktu yang relatif lama, akan mengganggu sektor
lain dalam perekonomian. Ketika sistem keuangan semakin besar, risiko terjadinya gejolak

ataupun krisis juga semakin besar, sehingga dapat menimbulkan kerentanan bagi stabilitas
sistem keuangan.

Tercapainya Stabilitas Sistem Keuangan adalah tujuan yang sangat penting dari kebijakan
perekonomian suatu Negara. Stabilitas sistem keuangan perlu dijadikan prioritas utama,
mengingat terjadinya distabilitas dari krisis keuangan senantiasa diasosiasikan dengan bi-
aya ekonomi, politik dan sosial yang tinggi. Sistem keuangan itu sendiri di dalamnya

meliputi sistem perbankan, lembaga keuangan bukan bank, pasar keuangan serta infra-
struktur sistem keuangan.

Banyak faktor yang memengaruhi stabilitas sistem keuangan suatu negara, yang secara
garis besar dapat dibedakan atas dua faktor utama yaitu faktor eksternal faktor internal.
Faktor eksternal merupakan tejadinya gejolak lingkungan eksternal, dapat berupa shock
likuiditas dunia yang mendorong terjadinya arus masuk ataupun keluar modal berjangka
pendek, terjadinya ketidakseimbangan global, serta contagion effect. Sementara faktor inter-

nal dapat berupa faktor suku bunga, nilai tukar inflasi domestik serta tingginya ketergan-
tungan terhadap perbankan.

Globalisasi keuangan sebagai salah satu faktor yang memengaruhi stabilitas sistem keu-
angan, hanyalah salah satu dimensi yang kompleks dari proses globalisasi. Tidak diragukan
lagi proses ini telah mengubah landscape dunia, tidak saja sektor ekonomi, tetapi juga sektor
lainnya. Perubahan utama sebagai dampak globalisasi keuangan adalah terjadinya lintas
batas aliran keuangan dan pembayaran, semakin besarnya international risk-sharing mela-
lui instrumen keuangan yang lebih beragam, meningkatnya lintas batas kepemilikan aset,

serta meningkatnya profil pasar keuangan internasional, baik dari sisi pelaku pasar yang
terlibat ataupun institusinya.

Berubahnya struktur keuangan global, secara langsung ataupun tidak langsung akan mem-
bawa dampak pada sistem keuangan domestik suatu negara, yang artinya bahwa apabila
terjadi goncangan pada keuangan global, dampaknya akan menyebar pada sistem keu-
angan seluruh penjuru dunia. Dampak globalisasi keuangan lainnya adalah bergesernya
dominasi pemerintah ke sistem/mekanisme pasar. Kemudian dari sisi perbankan terjadi
pergeseran juga, dari bank-centered bergeser pada market-based financing, walaupun dalam
bentuk yang berbeda-beda pada masing-masing negara ataupun dalam satu kawasan. Se-
bagai akibatnya adalah menurunnya core-business perbankan, dan hal tersebut memaksa

perbankan untuk melakukan kegiatan operasionalnya tidak saja di dalam negeri, tetapi
juga ke luar negeri.

Sementara dari sisi lain, manfaat yang diperoleh dari globalisasi keuangan juga tidak
sedikit, di antaranya adalah diperolehnya sumber-sumber pembiayaan yang lebih murah,
lebih luas, lebih fleksibel, serta sebagai sarana untuk penyebaran risiko. Kemudian terda-
pat juga argumen yang menyebutkan bahwa keterbukaan keuangan mempunyai dampak
terhadap pertumbuhan, walaupun bukti empirisnya perlu dikaji lebih lanjut. Sebagian
negara berkembang mengharapkan manfaat yang lebih besar dari akses yang lebih luas
terhadap kredit dan pasar modal, tetapi setelah terjadinya serangkaian krisis keuangan,
biaya dari sistem keuangan yang terbuka adalah besar, dengan benefit yang tidak pasti.

Dampak positif ataupun negatif dari proses globalisasi keuangan, adanya interaksi dinamis
diantara pusat keuangan regional, terjadi atau tidaknya efek menular, serta dampak gejolak
keuangan terhadap perekonomian domestik, adalah sesuatu yang sangat penting untuk
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dikaji dan inilah yang akan menjadi fokus penelitian ini. Stabilitas sistem keuangan dalam
tulisan ini direfleksikan melalui perkembangan indeks harga saham dan nilai tukar rupiah.

Berdasarkan latar belakang masalah, dapat dirumuskan beberapa permasalahan pokok
penelitian sebagai berikut: Seberapa besar peran masing-masing volatilitas indeks saham
regional terhadap volatilitas indeks saham di pasar keuangan global? Volatilitas indeks sa-
ham regional manakah yang mempunyai kontribusi terbesar terhadap pergerakan volatili-
tas indeks saham domestik? Seberapa besar pengaruh volatilitas indeks saham regional dan
domestik terhadap volatilitas nilai tukar rupiah? Terjadikah contagion effect pada volatilitas
indeks saham dunia? Apakah terjadi spillover effect antara volatilitas IHSG dengan volatil-

itas nilai tukar rupiah, antara volatilitas indeks Dow Jones dengan volatilitas nilai tukar
rupiah dan volatilitas IHSG?

KAJIAN LITERATUR

Stabilitas Sistem Keuangan. Terdapat beberapa definisi tentang Stabilitas Sistem Ke-
uangan (SSK) yang dirangkum dari publikasi Bank Indonesia pada www.bi.go.id, di
antaranya adalah: Sistem keuangan yang stabil mampu mengalokasikan sumber dana

dan menyerap kejutan (shock) yang terjadi sehingga dapat mencegah gangguan terhadap
kegiatan sektor riil dan sistem keuangan.

Sistem keuangan yang stabil adalah sistem keuangan yang kuat dan tahan terhadap berba-
gai gangguan ekonomi, sehingga tetap mampu melakukan fungsi intermediasi, melak-
sanakan pembayaran dan menyebar risiko secara baik. Stabilitas sistem keuangan adalah
suatu kondisi dimana mekanisme ekonomi dalam penetapan harga, alokasi dana dan pe-
ngelolaan risiko berfungsi secara baik dan mendukung pertumbuhan ekonomi.

Faktor-faktor yang menyebabkan ketidakstabilan sistem keuangan dapat dipicu oleh berba-
gai macam penyebab dan gejolak. Hal ini umumnya merupakan kombinasi antara kega-
galan pasar, baik karena faktor struktural maupun perilaku. Kegagalan pasar itu sendiri
dapat bersumber dari lingkungan eksternal (internasional) serta lingkungan internal (do-
mestik). Risiko yang sering menyertai kegiatan dalam sistem keuangan antara lain adalah

risiko kredit, risiko likuiditas, risiko pasar dan risiko operasional.
1]

Terdapat tiga alasan utama mengapa Stabilitas Sistem Keuangan (SSK) itu penting. Per-
tama, sistem keuangan yang stabil akan menciptakan kepercayaan dan lingkungan yang
mendukung bagi investor untuk menyimpan dananya pada lembaga keuangan, termasuk
menjamin kepentingan masyarakat terutama nasabah kecil. Kedua, sistem keuangan yang
stabil akan mendorong intermediasi keuangan yang efisien sehingga pada akhirnya da-
pat mendorong investasi dan pertumbuhan ekonomi. Ketiga, kestabilan sistem keuangan
akan mendorong beroperasinya pasar dan memperbiki alokasi sumber daya dalam pere-
konomian. Sedangkan instabilitas sistem keuangan dapat menimbulkan konsekuensi yang
membahayakan, yaitu besarnya biaya fiskal yang harus dikeluarkan untuk menyelamatkan

lembaga keuangan yang bermasalah dan menurunnya PDB akibat krisis mata uang dan
perbankan.

Schinasi (2006) mendefinisikan stabilitas keuangan sebagai kondisi dimana sistem keu-
angan: (i) secara efisien memfasilitasi alokasi sumber daya dari waktu ke waktu, dari de-
posan ke investor, dan alokasi sumber daya ekonomi secara keseluruhan; (ii) dapat menilai
/ mengidentifikasi dan mengelola risiko-risiko keuangan; (iii) dapat dengan baik menyerap
gejolak yang terjadi pada sektor keuangan dan ekonomi. Crockett (1997) mendefinisikan
stabilitas keuangan sebagai ketiadaan instabilitas. Instabilitas adalah suatu kondisi eko-
nomi yang terganggu karena fluktuasi harga aset keuangan yang besar, atau ketika lembaga
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keuangan gagal memenuhi kewajiban yang sudah diperjanjikan. Semantara Deutsche
Bundesbank (2003) menggambarkan stabilitas keuangan sebagai keadaan seimbang da-
lam sistem keuangan, sehinga berfungsi efisien dalam alokasi sumber dan mengelola
risiko, menjalankan fungsi pembayaran, mampu mengatasi kejutan ekonomi, kebankrutan
dan perubahan struktural yang mendasar. Chant (2003) menyatakan instabilitas adalah
keadaan pasar yang merugikan perekonomian dan mengancam kinerja ekonomi sehingga
melumpuhkan kondisi rumah tangga, perusahaan dan pemerintah dan mengakibatkan
arus dana terbatas. Keadaan ini juga mengganggu fungsi dan operasi lembaga keuangan.

Wyplosz (1999) mengemukakan bahwa stabilitas keuangan internasional dapat dilihat se-
bagai barang publik karena, apabila sistem keuangan internasional tidak stabil, hal terse-
but merupakan kondisi publik yang buruk yang dapat menyebar pada berbagai negara.
Instabilitas keuangan biasanya harus dibayar dengan biaya yang mahal, di antaranya ada-
lah ketika satu negara jatuh, negara-negara yang lainnya dengan segera akan merasakan
adanya ancaman karena adanya mutual link, sehingga dampaknya akan memengaruhi ali-
ran modal, perubahan portfolio aset, serta meningkatnya ekspektasi risiko.

Krisis yang menjalar pada sektor perbankan akan memaksa otoritas moneter untuk mengam
bil tindakan penyelamatan, karena tidak ada satu negarapun yang dapat mentoleransi apa-

bila sistem perbankannya kolaps. Biaya yang ditimbulkan dari penyelamatan perbankan
tersebut biasanya sangatlah besar.

Krisis keuangan akan berdampak pada berubahnya harga aset keuangan, yang pada gili-
rannya akan memengaruhi preferensi masyarakat dalam melakukan konsumsi, dan lebih
jauh lagi akan memengaruhi kualitas standar hidup yang menurun. Krisis juga berdampak
pada pelaku bisnis ataupun para pemilik perusahaan dalam menjalankan bisnis, kaitannya
dengan kemampuan perusahaan untuk melakukan investasi yang lebih besar, kemam-

puan untuk menyerap tenaga kerja, dan kadangkala sampai berdampak pada kebankrutan
usaha.

Pada gilirannya kesemuanya itu akan memengaruhi pengeluaran ataupun permintaan
agregat, serta dapat menimbulkan resesi ekonomi, yang sering diikuti dengan cepat dengan
krisis politik Sebagai contoh riilnya adalah apa yang telah bangsa Indonesia alami. Se-
lain hal tersebut di atas, kegagalan pasar juga mempunyai redistributive effect. Sebagai
contoh adalah krisis ekonomi yang melanda Asia Tenggara sekitar tahun 1998 yang lalu.
Kegagalan pasar mengakibatkan resesi yang mendalam, pengangguran yang meningkat
secara tajam, kebangkrutan perbankan ataupun industri yang menyebar luas, sampai ter-
jadinya kekacauan politik. Odle (2009) menuliskan beberapa hal yang menyebabkan krisis
keuangan global dapat terjadi, yaitu kelemahan sistemik di dalam sistem keuangan global.

Krisis yang terjadi di negara-negara berkembang (emerging market) biasanya dimulai dari
krisis keuangan, dan kemudian berdampak pada sektor riil. Akibat berikutnya adalah
hilangnya kepercayaan dan terjadi pembalikan arus modal ke luar negeri. Lemahnya sektor
keuangan sebagai akibat dari extreme market philosophy. Menurunnya peran pemerintah.
Globalisasi dan adanya paradigma perdagangan bebas.

Contagion and Spillover Effect. Contagion atau efek menular adalah suatu fenomena ketika
krisis keuangan/krisis mata uang terjadi pada suatu negara, akan memicu krisis padanegara
lain dan akan menunjukkan serangkaian perekonomian yang melemah. Contagion theory
menyebutkan bahwa tidak ada satu negara pun dalam suatu kawasan dapat mengelak dari
efek menular, sebagai misal krisis ekonomi ataupun krisis mata uang. Terdapat lebih dari
satu definisi yang dapat menjelaskan tentang contagion effect. Bank Dunia mempunyai tiga
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definisi (Yang dan Lim, 2004), yaitu: (i) contagion dalam arti luas, dengan shock yang di-
transmisikan melewati lintas batas negara, atau terjadinya hubungan saling memengaruhi
antar beberapa negara; (ii) contagion dapat terjadi dalam kondisi normal ataupun krisis; (iii)

contagion tidak selalu dikaitkan dengan kondisi krisis, walaupun beberapa studi cenderung
menekankan pada kondisi ini.

Transmisi dari suatu shock melewati lintas batas negara, atau secara umum terjadinya
korelasi yang signifikan antarnegara yang terjadi di luar beberapa saluran fundamental.
Definisi yang lebih sempit mengaitkan contagion dengan suatu fenomena ketika korelasi

antarnegara meningkat selama periode krisis, dibandingkan dengan korelasi pada periode
perekonomian normal.

Berdasarkan definisi tersebut, terdapat empat kriteria yang dapat digunakan untuk mende- -
teksi ada tidaknya contagion effect: (i) berdasarkan korelasi harga aset; (ii) conditional proba-
bility dari krisis mata uang;; (iii) terjadinya transmisi dari perubahan volatilitas; (iv) adanya
pergerakan aliran modal. Dornbusch et al. (2000) memberikan definisi contagion seba-
gai meningkatnya pertalian yang signifikan di antara beberapa pasar keuangan setelah
terjadinya shock, yang ditransmisikan pada beberapa negara atau kelompok negara.

Menurut Oxford Dictionary, istilah contagion didefinisikan sebagai penyakit menular yang
ditransmisikan melalui kontak. Kata contagion berasal dari bahasa Latin con yang berarti
dengan, dan tangere yang berarti sentuhan atau tekanan. Di dalam penelitiannya, Rigobon
(1999) mendefinisikan contagion melalui tiga klasifikasi sebagai berikut: (i) contagion dapat
diinterpretasikan bahwa terjadi krisis di suatu negara, dan kemudian krisis tersebut menim-
bulkan serangan spekulasi pada negara lainnya; (ii) berdasarkan fakta tersebut, negara yang
mengalami krisis akan mengalami kenaikan volatilitas return-nya, sehingga contagion dapat
dikarakteristikkan sebagai transmisi volatilitas antara satu negara dengan negara lainnya;

(iii) -contagion dapat didefinisikan juga sebagai perubahan shock yang disebarkan/menular
di antara berbagai negara.

Bourguinat (1992) membedakan contagion effect dalam dua macam bentuk, yaitu horizontal
contagion dan vertical contagion. Horizontal contagion berkaitan dengan interconnection di an-
tara pasar Keuangan. Crash yang terjadi pada tahun 1987 antara beberapa pasar keuangan
di Tokyo, London, dan New York, menunjukkan adanya arah hubungan yang positif an-
tara koefisien contagion dengan kenaikan volatilitas return. Hal ini dapat diartikan bahwa

pergerakan yang terjadi secara tiba-tiba pada pasar keuangan yang besar, shock tersebut
akan menyebar dengan cepat.

Sementara vertical contagion terjadi interralation di antara pasar, misalnya antara pasar sa-
ham dengan pasar valuta asing, atau antara pasar saham dengan pasar options, dan lain

sebagainya. Vertical contagion juga mempunyai kecenderungan untuk menyebar pada pasar
global.

Beberapa kerangka kerja teoretis tentang contagion effect menyebutkan adanya dua per-
spektif dari contagion effect, pertama disebut sebagai fundamental, dan kedua sebagai pure
contagion. Contagion yang terjadi di berbagai negara setelah terjadinya shock, ditransmisikan
melalui saluran komersial (commercial channel), kemudian diikuti oleh depresiasi mata uang
sehingga akan memengaruhi kondisi fundamental negara lain (Gerlach dan Smets, 1995).
Pure contagion mencakup mekanisme transmisi dari suatu kejutan, yang tidak dikaitkan
dengan fundamental, tetapi lebih disebabkan oleh adanya asymetric information problems,

yang dikaitkan dengan kegagalan pasar, serta serentetan dampak di antara para investor
(King dan Wadwhani, 1990).
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Masih dan Masih (1997) menganalisis keterkaitan antara 5 indeks saham dunia, yaitu:
Dow Jones, Nikkei, CAC, DAX, dan FTSE, dengan menggunakan estimasi VAR. Hasil
analisisnya menyatakan bahwa crash yang terjadi pada tahun 1987, tidak memengaruhi
“kepemimpinan” Jow Jones di dalam pasar modal dunia, sementara Inggris dan Jerman
menjadi lebih bergantung pada pasar saham yang lain.

Kogid dan Ching (2009) dalam penelitiannya tentang krisis keuangan di Asia dengan meng-
gunakan model GARCH, khususnya yang terjadi di Malaysia, menyatakan bahwa krisis
yang terjadi di Malaysia tidak hanya disebabkan oleh kelemahan di dalam fundamental
perekonomian, tetapi yang lebih berpengaruh adalah adanya contagion effect dan volatility
effect terutama yang berasal dari Thailand dan Singapura. Temuan ini menyiratkan per-
lunya sistem manajemen yang sistematik dan peningkatan transparansi di sektor keuangan,
walaupun dampak dari krisis yang menular hampir tidak dapat dicegah.

Yang dan Lim (2004) dalam penelitiannya tentang terjadinya krisis dan efek menular pada 9
negara Asia Timur (Hongkong, Indonesia, Korea, Malaysia, Thailand, Philipina, Singapora,
Taiwan, dan Jepang) dengan rentang penelitian Januari 1990 sampai dengan Oktober 2000
menyebutkan bahwa pada periode krisis, terjadi spillover effect antara masing-masing harga
saham domestik dengan harga saham pada kawasan regional. Kemudian pengukuran
bivariate correlation pada periode setelah krisis (Juni 1997-Oktober 2000) menunjukkan ter-
jadinya peningkatan interdependensi antarnegara, yang mengkonfirmasikan adanya conta-
gion effect. Hal tersebut mempunyai dua implikasi yaitu pertama, peningkatan koordinasi
secara multilateral dan regional, dapat membendung efek penularan. Kedua, terjadinya

penularan krisis tidak terjadi secara random, tetapi berkaitan dengan fundamental masing-
masing negara.

Contagion Factors and Spillover Effect sebagai Elemen Stabilitas Sistem Keuangan. Ter-
dapat beberapa literatur yang menyebutkan bahwa contagion and spillover effect adalah salah
satu faktor yang memengaruhi stabilitas sistem keuangan. Gersl dan Hermanek (2003) me-
nyatakan bahwa salah satu faktor stabilitas sistem keuangan dari sisi makro-prudensial
adalah contagian factor, yang di dalamnya terdapat interbank markets. Sementara Evans et
al. (2000) dalam artikelnya menyampaikan bahwa dari sisi makro-prudensial hal-hal yang
memengaruht stabilitas sistem keuangan di antaranya adalah pertumbuhan ekonomi, kon-
disi balance of payment, inflasi, suku bunga dan nilai tukar, serta contagion effects, yang di
dalamnya terdiri atas trade spillover serta financial market correlation. Wyplosz (1999) menya-
takan bahwa international spillover adalah hal yang dapat menimbulkan instabilitas. Bardsen
et al. (2006) memasukkan contagion factor sebagai salah satu elemen di dalam menyusun

model stabilitas sistem keuangan, serta mengaitkan antara contagion dengan probability of
default.

METODE PENELITIAN

Estimasi Volatilitas menggunakan GARCH. Volatilitas indeks harga saham serta volatili-
tas nilai tukar rupiah dimodelkan dengan menggunakan ARCH/GARCH (Auto Regressive
Conditional Heteroscedasticity/General Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity). Implikasi
dari data yang bervolatilitas adalah variance dari error tidak konstan sehingga mengalami
heteroskedastisitas. Model ini menganggap bahwa wvariance yang tidak konstan bukan me-
rupakan suatu masalah, tetapi justru dapat digunakan untuk pemodelan dan peramalan.
Estimator yang efisien dapat diperoleh bila heteroskedastisitas dalam error diperlakukan
dengan tepat. Model GARCH yang digunakan dalam analisis ini adalah GARCH (1,1).

Volatilitas harga saham yang sudah diperoleh dari model GARCH akan disusun lagi dalam
persamaan VAR.
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Estimasi Data dengan Vector Autoregression (VAR). Analisis volatilitas bursa saham re-
gional kaitannya dengan bursa saham global, adalah suatu kajian yang sangat menarik,
mengingat perkembangan sistem keuangan global beserta dampaknya senantiasa dikaitkan
dengan stabilitas sistem keuangan domestik. Dalam mempelajari dinamika volatilitas ter-
sebut, penulis menggunakan model Vector Autoregressions (VAR) yang terdiri atas beberapa
persamaan, yang menggambarkan bagaimana variabel volatilitas indeks harga saham re-
gional saling berinteraksi dan memengaruhi satu sama lainnya. Dalam model ini, setiap
kelompok variabel dinyatakan dalam fungsi linier dari nilai masa lampau variabel itu

sendiri, serta nilai masa lampau dari variabel lainnya, nilai konstanta, atau fungsi dari
waktu.

Hubungan Dinamis Volatilitas Indeks Saham Regional. Model yang digunakan dalam
penelitian ini memodifikasi model yang digunakan oleh Veiga dan McAleer (2003). Estimasi
model dilakukan dengan menggunakan Generalized Autoregression Conditional Heteroscedas-

ticity (GARCH) dan Vector Autoregression (VAR). Adapun spesifikasi model selengkapnya
adalah sebagai berikut:

vdji, an(l) ap(l) apl) aul) asl) ae(Ll) vdjiy ey
vftse an(L) an(l) axn(l) ax(l) ax(l) ax(L) || vftse ex
on225; | _ | asi(L) an(l) as(l) asa(l) ass(l) ase(L) || vn225; €3t 1
oty |~ | aa(l) agl) anl) awl) asl) awd) || osti || eq 0
vhs; as1(L) as2(L) asa(L) ase(L) ass(L) ase(L) vhs; és
vihsg; a61(L) aex(L) ae3(L) aea(L) aes(L) aes(L) || vihsg, eet

Sedangkan variabel yang digunakan adalah:
vdj; — vftse; — vnikeiy — vstiy — vhsy — vihsg;

yang berarti bahwa alur dari model diawali dengan terjadinya shock pada capital market
yang menjadi acuan utama dan terjadi di pusat keuangan internasional, yaitu index harga
saham di Amerika Serikat (DowJones Index), yang kemudian diteruskan pengaruhnya
melalui bursa regional yang juga dominan, yaitu melalui bursa saham di Jepang (Nikei
Index), kemudian shock tersebut diteruskan lagi pada bursa regional dengan skala yang
lebih kecil, yaitu capital market di Singapura (STI), capital market di Hongkong (Hang Seng
index), serta dampak terakhirnya pada pasar keuangan di Indonesia (IHSG).

Hubungan Dinamis Indeks Harga Saham Domestik dengan Nilai Tukar dan Inflasi

vihsg; an(L) ap(l) a(l) || viksg: e
very | =1 an(l) axn(l) axs(L) very |+| ex )
inf; a3 (L) aszn(l) as(l) infy est

Ordering variabel yang digunakan adalah sebagai berikut:

vihsgy — ver; — inf;

yang berarti bahwa shock yang terjadi pada indeks harga saham akan berakibat terjadinya
shock pada nilai tukar, dan selanjutnya akan memengaruhi inflasi.

Analisis Variance Decomposition. Untuk mendapatkan ukuran tentang besarnya kon-

tribusi dari masing-masing variabel dalam memengaruhi variabel lainnya digunakan ana-
lisis variance decomposition.
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Pengujian Contagion Effect. Terdapat beberapa literatur yang menyebutkan metode-
metode yang dapat digunakan untuk melakukan estimasi terhadap contagion effect. Di
antaranya adalah Li (2009) dalam penelitiannya tentang dampak krisis keuangan yang
terjadi di Asia Timur terhadap sistem perbankan di Kanada, mengestimasi contagion effect
dengan menggunakan cross market correlation. Tes tersebut mengukur koefisien korelasi
antara dua pasar, dengan kondisi pasar yang normal dan stabil dibandingkan dengan
kondisi pasar setelah terjadinya shock. Apabila koefisien korelasi setelah terjadinya shock
meningkat, dapat disimpulkan contagion effect terjadi.

Gounder dan Sen (2000) dalam penelitiannya tentang Black Market Exchange Rates and Con-
tagion, menggunakan speed of response yang diperoleh dalam estimasi VAR melalui Impulse
Response Funcion (IRF). Semakin cepat speed of response maka semakin kuat indikasi ter-
jadinya contagion effect. Khalid dan Rajaguru (2006) dalam penelitiannya tentang contagion
and spillover effect dari krisis yang pernah terjadi di Asia, menggunakan Granger Causality
Test dari model VAR, untuk menguji apakah shock yang terjadi pada suatu negara mempu-

nyai kausalitas dengan perubahan variabel keuangan pada negara lainnya. Dalam analisis
ini, ketiga model tersebut akan diestimasi.

Pengujian Spillover Effect. Untuk mendeteksi terjadinya spillover effect antara volatilitas
IHSG dengan volatilitas nilai tukar, serta antara volatilitas Indeks Dow Jones terhadap
volatilitas nilai tukar dan IHSG, penulis mengadopsi dan memodifikasi model yang ditulis
oleh Ng (2000). Adapun spesifikasi modelnya sebagai berikut:

log (hf, i) = [ao + o (ei,_l) + aylog (h,%,_l) + aslog (ul,t)] (3)
log (hf, i) = [ﬁo + B (€§,._1) + Balog (h,?,,_l) + Bslog (uz,,)] (@)
log (p?,i) = [Yo+ ¥1(€3,-1) + ¥2log (P},-y) + ¥slog (u3s)] )

Estimasi spillover effect pada:

Persamaan 1: antara volatilitas IHSG terhadap volatilitas nilai tukar rupiah,
Persamaan 2: antara volatilitas Indeks Dow Jones terhadap volatilitas nilai tukar rupiah,
Persamaan 3: antara volatilitas Indeks Dow Jones terhadap volatilitas IHSG, dengan:
(hf, i) : conditional variance nilai tukar rupiah

(eit_l): lag residual nilai tukar rupiah

(hfl'_l): lag conditional variance nilai tukar rupiah

(u1,t): error residual IHSG

(e%l'_l): lag residual nilai tukar rupiah

(ua,): error residual Dow Jones

(pf, i) : conditional variance THSG

(egl,_l): lag residual IHSG

(pit_l): lag conditional variance THSG
(u3;): error residual Dow Jones

HASIL DAN ANALISIS DATA

Estimasi Data dengan Model VAR. Analisis Variance Decomposition dilakukan untuk menge-
tahui: (i) hubungan dinamis indeks saham regional dan kontribusi masing-masing indeks
saham terhadap pasar keuangan global; (ii) untuk mengetahui indeks saham manakah



Multivariat Volatility, Cont?zgion dan Spillover Effect 125

yang dominan berpengaruh baik terhadap pasar global ataupun pasar domestik; (iii) un-

tuk mengetahui kontribusi pergerakan saham global dan domestik terhadap pergerakan
nilai tukar rupiah.

Hubungan Dinamis Indeks Saham. Berdasarkan Tabel 1 dalam horison peramalan 30
hari, dianalisis bahwa dominasi saham dari mature market seperti tercermin dalam indeks
Dow Jones atau indeks FTSE di bursa London, masih mempunyai pengaruh dominan
terhadap pergerakan indeks saham regional. Pergerakan indeks saham pada bursa yang
berdekatan secara geografis juga mempunyai pengaruh yang kuat. Hal ini menunjukkan
semakin pentingnya kawasan regional dalam interaksi saling memengaruhi, sehingga apa
yang terjadi dengan pasar keuangan regional yang secara geografis dekat dengan Indone-
sia, patut dicermati sebagai acuan kewaspadaan stabilitas keuangan. Pergerakan Indeks
Dow Jones sampai dengan 30 hari dipengaruhi oleh pergerakan indeks saham di bursa
London sebesar 12,9 persen dengan kecenderungan meningkat dalam jangka panjang, se-
mentara pengaruh bursa regional lainnya relatif kecil. Sebaliknya, pengaruh Indeks Dow
Jones terhadap Indeks FTSE lebih besar 32,9 persen. Indeks Nikkei relatif paling indepen-
den dibanding dengan indeks lainnya; pergerakannya banyak dipengaruhi dirinya sendiri
sebesar 87,9 persen sedangkan kontribusi bursa regional kurang dari 4 persen. Selain In-
deks Dow Jones (12,4 persen) bursa saham di Indonesia mempunyai kontribusi cukup besar
terhadap Strait Times Index (STI), bursa saham di Singapura dengan pengaruh 9 persen.
Hal ini mengkonfirmasikan bahwa bursa regional yang berdekatan secara geografis, sangat
potensial mentransmisikan shock dari bursa global.

Indeks Hangseng (HSI) lebih dipengaruhi oleh Indeks Nikkei (14,3 persen) serta Indeks
Dow Jones (8,1 persen) Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia
banyak dipengaruhi oleh pergerakan Indeks Hangseng (20 persen), Indeks Dow Jones (13,8
persen) serta STI di bursa Singapura (9,5 persen). Berkaitan dengan pertanyaan penelitian,
indeks saham manakah yang mempunyai pengaruh dominan terhadap keseluruhan saham
regional, ternyata secara mutlak tidak dapat disimpulkan, karena faktor dominan yang
memengaruhi masing-masing pasar saham regional adalah berbeda. Tetapi dari analisis
di atas dapgt diperoleh benang merah bahwa volatilitas indeks saham masing-masing
bursa keuangan tidak saja dipengaruhi oleh pergerakan dirinya sendiri, tetapi mempunyai
pertalian yang kuat dengan bursa pada mature market juga dengan bursa regional. Hal ini
adalah salah satu dampak dari semakin terbukanya perekonomian masing-masing negara,
dengan aliran modal semakin menjadi global. Apa yang terjadi di pusat keuangan dunia,
cepat atau lambat, dampaknya akan sampai pada bursa regional atau domestik.

Variance Decomposition Indeks Saham dengan Nilai Tukar Rupiah. Pengalaman masa
lalu menyiratkan indikasi terdapatnya korelasi antara pergerakan indeks saham baik do-
mestik ataupun global dengan pergerakan nilai tukar rupiah. Kontribusi volatilitas indeks
saham terhadap nilai tukar rupiah disajikan dalam Tabel 2.

Tabel 2 menunjukkan kontribusi masing-masing volatilitas indeks saham terhadap volatil-
itas nilai tukar rupiah. Dapat dicermati bahwa sampai dengan horison peramalan 30 hari,
pergerakan nilai tukar rupiah relatif kecil dipengaruhi oleh pergerakan indeks saham do-
mestik, regional ataupun global. Nilai tukar rupiah paling besar dipengaruhi oleh Indeks
Dow Jones, itupun hanya sebesar 6,5 persen. Kemudian Tabel 3 lebih menguatkan lagi,
kontribusi volatilitas IHSG terhadap nilai tukar hanya sebesar 2,67 persen.

Hasil estimasi ini seolah bertentangan dengan kenyataan yang sering kita amati, yaitu
apabila indeks saham bergejolak maka dalam jangka pendek ada kecenderungan untuk
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Tabel 1. Variance Decomposition Indeks Saham
Variance Decomposition of VOLDJI

P S.E. VOLDJI VOLFTSE VOLN225 VOLSTI VOLHSI VOLIHSG
1 1.631,343 100,0000 \ 0 0 0 0.000000
6 3.662,546 95,87902 1.376.061 0,9587 0,358891 0,978828 0.448496
12 4.862,014 92,12475 3.492.375 1.480.555 0,229481 2.019.862 0.652981
24 6.115,147 82,18058 9.623.973 2.185.925 0,266902 2743.478 2,999146
30 6.435,577 77,95842 1.291.247 2.006.652 0,315656 2.577.062 4,229742
Variance Decomposition of VOLFTSE
P S.E. VOLDJI VOLFTSE VOLN225 VOLSTI VOLHSI VOLIHSG
1 725,3466 42,51471 57,48529 0,000000 0.000000 0,000000 0,000000
6 1.568,887 46,27886 52,43355 0,722290 0.198039 0,126329 0,240931
12 2.080,225 43,56360 51,63839 2,298088 1.311385 0,438544 0,749996
24 2.557,463 35,96367 53,73085 3564174 2.140565 2,957521 1,643222
30 2.693,102 32,98173 54,13497 3.315488 2,776048 4,392320 2,399441
Variance Decomposition of VOLN225
P S.E. VOLDJI VOLFTSE VOLN225 VOLSTI VOLHSI VOLIHSG
1 32.143,72 0,002647 0,299756 99,69760 0,000000 0,000000 0,000000
6 107.193,1 0,883141 0,879497 96,28824 0,217023 0,636913 1,095190
12 116.905,2 2,270351 0,823461 92,96792 0,404077 1,940001 1,594192
24 1203335 2,367340 1,799758 89,03668 1,665468 2,991243 2,139508
30 121.440,7 2,351890 1,918392 87,95218 1,678923 3,425865 2,672753
Variance Decomposition of VOLSTI
P S.E. VOLD]JI VOLFTSE VOLN225 VOLSTI VOLHSI VOLIHSG
1 80,64266 20,32679 2,047694 0,000488 77,62503 0,000000 0,000000
6 189,5850 23,66074 2,597983 0,221308 60,78364 0,096189 12,64014
12 268,4561 18,35174 1,436919 0,500744 66,70258 0,196589 12,81143
24 361,3519 14,10598 1,158888 1,774922 68,6284 4,649925 9,947443
30 394,1044 12,44516 1,202345 1,812616 68,95895 6,573753 9,007178
Variance Decomposition of VOLHSI
P S.E’ VOLDJI VOLFTSE VOLN225 VOLSTI VOLHSI VOLIHSG
1 8.815,232 9576043 0,861342 4,449531 0,710873 84,40221 0,000000
6 27.508,23 7,008922 0475423 28,24241 0,179417 62,09219 2,001636
12 38.424,14 7,117371 1,292711 21,26568 0,173100 68,06954 2,081598
24 48.281,34 7,156658 2,044677 15,49554 0,850294 72,63569 1,817142
30 50.184,56 8,104870 2,170123 14,36355 1,058593 71,99738 2,305486
Variance Decomposition of VOLIHSG
P S.E. VOLDJ1 VOLFTSE VOLN225 VOLSTI VOLHSI VOLIHSG
1 144,4697 30,09938 5,055450 0,052576 3,934791 0,442259 60,41554
6 321,4786 21,76758 2,465768 0,076492 5,380461 0,458923 69,85077
12 393,7342 19,38370 2,038283 0,183324 9,739869 0,357159 68,29767
24 440,9860 16,66134 3,519269 0,530043 10,37627 4,633623 64,27945
30 486,1923 13,87033 2920725 0,633825 9,515223 20,01302 53,04688

Cholesky Ordering: VOLDJI VOLFTSE VOLN225 VOLSTI VOLHSI VOLIHSG
Sumber: Data diolah
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Tabel 2. Variance Decomposition Volatilitas Nilai Tukar Rupiah

Variance Decomposition of VOLER:

P SE.  VOLDJI VOLFISE VOLN225 VOLSTI VOLHSI VOLIHSG VOLER

1 3059881 0,185401 0,072478 0,018178  0,006009 0,047888 0,031399  99,63865

5 412.667,5 1.190.939 0,383694 0,137541  2,350462 0,140021 0478174  95,31917
10 452.389,1  2.797.061 1,004056 0,239930  3,642433 2,304146 0,671648  89,34073
15 4721130 5215527 1,338932 0,407379  3,675142 2,902457 1,031261  85,42930
20  488.389,1  6.552.153 1,400623 0,620044  4,730542 3,430562 1599328  81,66675
25 5255664  6.553.868 2,054319 0,736442  4,462384 4,080861 1,599945  80,51218
30 538.8495  6.514.000 2,373600 0,949193  5,128075 4,458703 1907361  78,66907
Cholesky Ordering: VOLDJI VOLFTSE VOLN225 VOLSTI VOLHSI VOLIHSG VOLER
Sumber: Data diolah

Tabel 3. Variance Decomposition Volatilitas Nilai Tukar Rupiah

Variance Decomposition of VOLER
Period S.E. VOLIHSG VOLER
1 330.438,3 0,021001 99,97900
5 428.326,1 0,212868 99,78713
10 462.883,3 0,844978 99,15502
15 475.360,6 1,190229 98,80977
20 493.300,7 2,198997 97,80100
25 529.806,2 2,593323 97,40668
30 540.530,0 2,675855 97,32414

Cholesky Ordering: VOLIHSG VOLER

direspon oleh nilai tukar rupiah yang juga ikut bergejolak. Sementara kalau kita lihat
kontribusi gejolak indeks saham terhadap nilai tukar sangatlah kecil. Fakta ini mengon-
firmasikan bahwa pergerakan nilai tukar rupiah tidak secara serta-merta terkoneksi lang-
sung dengan pergerakan indeks saham, tetapi lebih pada faktor psikologis masyarakat
yang cenderung mengasosiasikan bahwa gejolak saham akan merefleksikan gejolak sek-
tor keuangan secara makro. Sehingga apabila harga saham menurun tajam, hal tersebut
merupakan sinyal yang buruk bagi sektor keuangan, yang akan memengaruhi preferensi
masyarakat dalam melakukan kegiatan konsumsi, investasi ataupun produksi, dan juga
akan berpemgaruh terhadap pergerakan nilai tukar.

Dari Tabel 4 kita lihat determinan pembentuk perubahan IHSG serta kontribusi perubahan
THSG terhadap perubahan nilai tukar, perubahan tingkat harga, serta perubahan output
nasional. Yang pertama, perubahan IHSG selain dipengaruhi oleh pergerakan dirinya
sendiri, cukup besar dipengaruhi oleh perubahan tingkat harga, yaitu 9,47 persen dan

sebesar 5,2 persen dipengaruhi oleh perubahan GDP, sementara kontribusi perubahan nilai
tukar hanya 2,49 persen.

Tingginya kontribusi inflasi dapat dianalisis bahwa berinvestasi di saham adalah substitusi
dari berinvestasi di perbankan. Pada saat inflasi tinggi, suku bunga riil yang diterima oleh
investor perbankan akan menurun, sehingga preferensi investasi beralih dari perbankan ke

saham, sehingga permintaan saham meningkat, harga saham naik, dan dampak akhirnya
indeks saham ikut naik.

Pengaruh perubahan indeks saham domestik terhadap perubahan nilai tukar relatif besar,
yaitu 11,4 persen walaupun lebih rendah dibandingkan kontribusi inflasi ke nilai tukar
(32,49 persen). Sementara kontribusi perubahan indeks saham terhadap inflasi juga relatif
besar, yaitu 15,6 persen. Menguatnya indeks saham diasosiasikan beberapa hal yang
terkait dengan perkembangan variabel makro, misalnya indeks yang menguat menandakan
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Tabel 4. Variance Decomposition Indeks Saham terhadap Perekonomian
Domestik (Nilai Tukar, Indeks Harga Konsumen & GDP)
Variance Decomposition of D(IDX)

Period SE. D(IDX) D(ER) D(CPI) D(GDP)

3 56.925,50 90,44150 1,558531 2,391222 5,608751

6 60.006,79 88,22688 2,203454 3,751468 5,818197

12 67.237,14 8261169 2,340609 9,508456 5,539249

24 70.956,39 82,81277 2,490326 9,472772 5,224130
Variance Decomposition of D(ER)

Period S.E. D(IDX) D(ER) D(CPI) D(GDP)

3 33.117,29 8,722105 90,61106 0417143 0,249692

6 37.611,42 9,837643 72,01080 17,65099 0,500572

12 43.164,58 10,75710 55,71400 31,99965 1,529245

24 43.702,79 11,41001 54,50894 32,49872 1,582328
Variance Decomposition of D(CPI)

Period S.E. D(IDX) D(ER) D(CPI) D(GDP)

3 1.312,940 14,62321 0,537838 82,85829 1,980660

6 1.328,557 14,40023 0,983571 80,95867 3,657526

12 1.342,089 14,97864 1,574427 79,70060 3,746335

24 1.352,385 15,66415 1,624938 78,94163 3,769278

Variance Decomposition of D(GDP)

Period S.E. D(IDX) D(ER) D(CPI) D(GDP)

3 930.099,7 2,076016 2,013042 0,372555 95,53839

6 937.151,9 2,620798 2,038985 1,184144 94,15607

12 966.610,0 5,105510 2,309492 1,755822 90,82918

24 974.140,5 5,782765 2,339138 2,215897 89,66220

kepercayaan investor yang meningkat, faktor fundamental makro yang bagus, sehingga
hal ini tidak memengaruhi kecenderungan harga untuk meningkat. Semakin membaik
pergerakan indeks, maka pengendalian inflasi dalam rentang yang sehat lebih nyata.

Yang terakhir, perubahan indeks saham terhadap perubahan GDP adalah sebesar 5,6 persen
dalam horison 12 bulan. Kontribusi ini relatif kecil, karena memang GDP lebih banyak
dipengaruhi oleh faktor-faktor yang secara langsung masuk dalam penghitungan GDP

seperti pengeluaran konsumsi masyarakat, pengeluaran pemerintah, investasi serta ekspor
neto.

Pengujian Contagion effect pada Indeks Saham. Penguyjian ini dilakukan untuk menge-
tahui apakah ada efek menular dari shock yang terjadi pada satu atau lebih pasar keuangan.
Contagion effect akan diuji melalui tiga cara: (i) cross-market correlation; (ii) speed of response
dari Impulse Response Functions (IRF); (iii) Granger Causality Test. Hasil pengujian selengkap-
nya dipaparkan di penjelasan berikut.

Cross-Market Correlations. Penguyjian dilakukan dengan membandingkan koefisien ko-
relasi indeks saham dunia periode sebelum krisis dibandingkan dengan periode setelah
krisis. Apabila koefisien korelasi meningkat pada periode setelah krisis, maka dapat dis-
impulkan contagion effect terjadi. Hasil pengujiannya dinyatakan dalam Tabel 5 dan 6.

Berdasarkan Granger Causality Test yang ditampilkan dalam Tabel 8 sampai dengan Tabel
12, dapat dipetakan hubungan kausalitas yang terangkum dalam Tabel 13. Berdasarkan
hasil estimasi data pada Tabel 5 dan Tabel 6 dapat dicermati bahwa koefisien korelasi
mengalami kenaikan pada periode setelah krisis keuangan global (sekitar triwulan ketiga
tahun 2008). Dengan demikian dapat disimpulkan dan juga membuktikan bahwa terjadi
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Tabel 5. Cross Market Correlations Volatilitas Indeks Saham Dunia
Periode Sebelum Krisis (2001-Q3 2008)
VOL VOL VOL VOL VOL VOL
DJ FTSE NIKKEI STI HANGSENG IHSG
VOLDJ 1,000000 0,843556 0,235783 0,577035 0,498114 0,321158
VOLFTSE 0,843556 1,000000 0,194928 0,595759 0,493177 0,342122
VOLNIKKEI 0,235783 0,194928 1,000000 0,195235 0,307228 0,188071
VOLSTI 0,577035 0,595759 0,195235 1,000000 0,718961 0,685004
VOLHANGSENG 0,498114 0,493177 0,307228 0,718961 1,000000 0,559989
VOLIHSG 0,321158 0,342122 0,188071 0,685004 0,559989 1,000000
Sumber: Data diolah
Tabel 6. Cross-Market Correlations Volatilitas Indeks Saham Dunia
Periode Setelah Krisis (Q3 2008 hingga 31 Juli 2009)
VOL VOL VOL VOL VOL VOL
DJ FTSE NIKKEI STI HANGSENG THSG
VOLDJ 1,000000 0,945283 0,843341 0,874707 0,941138 0,796202
VOLFTSE 0,945283 1,000000 0,759310 0,915645 0,875183 0,831281
VOLNIKKEI 0,843341 0,759310 1,000000 0,833266 0,904553 0,776690
VOLSTI 0,874707 0,915645 0,833266 1,000000 0,906507 0,901186
"VOLHANGSENG 0,941138 0,875183 0,904553 0,906507 1,000000 0,832193
VOLIHSG 0,796202 0,831281 0,776690 0,901186 0,832193 1,000000
Sumber: Data diolah
Tabel 7. Cross-Market Correlations Volatilitas Indeks Saham Dunia
Periode Setelah Krisis (Q3 2008 hingga 31 Desember 2009)
VOLDJI VOLFTSE VOLN225 VOLSTI VOLHSI VOLIHSG
VOLDJI 1,000000 0,829641 0,352079 0,568917 0,699374 0,298872
VOLFTSE 0,829641 1,000000 0,177186 0,371298 0,667548 0,563918
VOLN225 0,352079 0,177186 1,000000 0,206542 0,305428 -0,215171
VOLSTI 0,568917 0,371298 0,206542 1,000000 0,690085 0,402744
VOLHSI » 0,699374 0,667548 0,305428 0,690085 1,000000 0,463595
VOLIHSG 0,298872 0,563918 -0,215171 0,402744 0,463595 1,000000
Tabel 8. Hubungan Kausalitas antara Indeks Dow Jones dengan FTSE, Nikkei, Hangseng, STI, dan IHSG
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
FTSE does not Granger Cause D] 2378 2,33836 0,00150
D] does not Granger Cause FTSE 6,47468 3,0E-15
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
NIKKEI does not Granger Cause D 2378 0,82130 0,66956
DJ does not Granger Cause NIKKEI 17,9978 2,7E-51
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
HANGSENG does not Granger Cause DJ 2378 2,53737 0,00050
D] does not Granger Cause HANGSENG 3,07468 2,2E-05
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
STI does not Granger Cause DJ 2378 4,19506 1,8E-08
DJ does not Granger Cause STI 9,03557 3,4E-23
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
IHSG does not Granger Cause D] 2378 2,14620 0,00416
DJ does not Granger Cause IHSG 7,04320 5,4E-17




130 : Nuning Trihadmini dan Pudjiastuti B.S.W.

Gambar 1. Response Indeks FTSE, Nikkei, Hangseng, STI dan IHSG terhadap shock sebesar 1 standar
deviasi Indeks Dow Jones (24 Januari 2001 hingga 31 September 2009)
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efek menular (contagion effect) di antara volatilitas indeks saham dunia. Hasil empiris ini
menguatkan terjadinya krisis keuangan global yang dipicu oleh krisis gagal bayar pada
subprime mortgage, yang kemudian berdampak pada jatuhnya Indeks Dow Jones, dan pada
akhirnya menyebar pada hampir keseluruhan pasar keuangan. Krisis keuangan global

terjadi karena adanya dampak menular dari shock yang terjadi pada satu pusat keuangan
kemudian menyebar mendunia.

Mencermati Tabel 7, apabila dibandingkan dengan Tabel 5, terdapat temuan yang cukup
menarik tentang contagion effect ini, yaitu apabila data yang digunakan diperbanyak se-
hingga semakin menjauhi periode krisis dan cenderung berada dalam kondisi perekono-
mian yang normal, maka keberadaan contagion effect tidak terbukti, karena cross-market
correlation tidak serta-merta meningkat, bahkan beberapa malah menurun. Dapat diam-
bil benang merah, bahwa keberadaan contagion effect cenderung terjadi apabila ada shock

yang relatif besar, sementara apabila dalam kondisi normal, terjadinya contagion effect tidak
terbukti.

Dengan Menggunakan Impulse Respon Function (IRF). Untuk dapat menyimpulkan ter-
jadi contagion effect atau tidak, dari IRF dapat dicermati bahwa semakin cepat speed of response
dapat dinyatakan bahwa semakin kuat indikasi terjadinya contagion effect. Adapunhasilnya
adalah sebagafi berikut: Dari Gambar 1 dapat dicermati bahwa respon Indeks FTSE, Nikkei,
STI, Hangseng, dan IHSG, relatif tajam dan cepat yang terjadi antara 2 sampai dengan 5
hari setelah shock, dan untuk IHSG masih berlangsung sampai periode 15 hari. Hal ini
mengkonfirmasikan bahwa berdasarkan speed of response yang berlangsung cepat, dapat

Tabel 9. Hubungan Kausalitas antara Indeks FTSE
dengan Nikkei, Hangseng, STI, dan IHSG

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
HANGSENG does not Granger Cause NIKKEI 2378 4,41216 4,3E-09
NIKKEI does not Granger Cause HANGSENG 2,37089 0,00126
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
STI does not Granger Cause NIKKEI 2378 4,33073 7,3E-09
NIKKEI does not Granger Cause STI 3,93802 9,6E-08

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
IHSG does not Granger Cause NIKKEI 2378 7,02505 6,1E-17

NIKKEI does not Granger Cause THSG 2,01107 0,00827
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Tabel 10. Hubungan Kausalitas antara Indeks Nikkei dgn Hangseng, STI, dan IHSG
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
HANGSENG does not Granger Cause NIKKEI - 2378 4,41216 4,3E-09
NIKKEI does not Granger Cause HANGSENG 2,37089 0,00126 .
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
STI does not Granger Cause NIKKEI 2378 4,33073 7,3E-09
NIKKEI does not Granger Cause STI 3,93802 9,6E-08
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
THSG does not Granger Cause NIKKEI 2378 7,02505 6,1E-17
NIKKEI does not Granger Cause IHSG 2,01107 0,00827
Tabel 11. Hubungan Kausalitas antara Indeks Hangseng dengan STI, dan IHSG

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
STI does not Granger Cause HANGSENG 2378 7,78518 2,7E-19
HANGSENG does not Granger Cause STI 2,98423 3,7E-05
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
IHSG does not Granger Cause HANGSENG 2378 2,80765 0,00011
HANGSENG does not Granger Cause IHSG 5,26101 1,4E-11

dinyatakan bahwa contagion effect terjadi.

Granger-Causality Test. Granger Causality test digunakan untuk mengetahui apakah pe-
rubahan indeks saham pada satu pusat keuangan akan menimbulkan kausalitas terhadap
perubahan indeks saham pada pusat keuangan lainnya.

Berdasarkan hasil estimasi Granger Causality dapat dinyatakan bahwa hubungan kausalitas
terjadi hampir pada semua pasar keuangan, dengan arah hubungan bi-directional, kecuali
kausalitas antara Indeks Nikkei dengan Dow Jones tidak terjadi. Temuan ini mengindika-
sikan, bahwa contagion effect terjadi di pasar keuangan, baik dari mature financial market ke
emerging market, ataupun dari emerging market ke mature financial market.

Pengujian Spillover Effect. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat
spillover effect antara volatilitas IHSG terhadap volatilitas nilai tukar rupiah, volatilitas
Indeks Dow Jones terhadap volatilitas nilai tukar rupiah, serta volatilitas Indeks Dow Jones

terhadap volatilitas IHSG. Hasil selengkapnya adalah sebagaimana tercantum dalam Tabel
14.

Berdasarkan Tabel 14 dapat diketahui bahwa parameter residual yang merepresentasikan
spillover effect volatilitas IHSG terhadap volatilitas nilai tukar (a3 ), volatilitas Indeks Dow
Jones terhadap volatilitas nilai tukar rupiah (83 ), serta volatilitas Indeks Dow Jones ter-
hadap volatilitas IHSG (y3), ketiga-tiganya tidak signifikan berpengaruh. Hasil estimasi ini

Tabel 12. Hubungan Kausalitas antara Indeks STI dengan IHSG
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

THSG does not Granger Cause ST1 2378 4,86845 2,0E-10
STI does not Granger Cause IHSG 6,44906 3,6E-15
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Tabel 13. Pemetaan Hubungan Kausalitas Berdasarkan Granger Causality Test

Dowjones dgn FTSE Terdapat hubungan kausalitas
Nikkei Terdapat hubungan kausalitas
Hangseng Terdapat hubungan kausalitas
STI Terdapat hubungan kausalitas
THSG Terdapat hubungan kausalitas
FTSE dengan Dowjones Terdapat hubungan kausalitas
Nikkei Terdapat hubungan kausalitas
Hangseng Terdapat hubungan kausalitas:
STI Terdapat hubungan kausalitas dg & 10 %
IHSG Terdapat hubungan kausalitas
Nikkei dengan Dowjones Tidak terdapat hubungan kausalitas
FTSE Terdapat-hubungan kausalitas
Hangseng Terdapat hubungan kausalitas
ST1 Terdapat hubungan kausalita:
IHSG Terdapat hubungan kausalitas
Hangseng dengan Dowjones Terdapat hubungan kausalitas
FTSE Terdapat hubungan kausalitas
Nikkei Terdapat hubungan kausalitas
STI Terdapat hubungan kausalitas
HSG Terdapat hubungan kausalitas
Dowijones Terdapat hubungan kausalitas
STI dengan FTSE Terdapat hubungan kausalitas
Nikkei Terdapat hubungan kausalitas
Hangseng Terdapat hubungan kausalitas
IHSG Terdapat hubungan kausalitas
Dowjones Terdapat hubungan kausalitas
IHSG dengan FISE Terdapat hubungan kausalitas
Nikkei Terdapat hubungan kausalitas
Hangseng Terdapat hubungan kausalitas
STI Terdapat hubungan kausalitas
Sumber: Tabel 8 s/d Tabel 12
1]
Tabel 14. Hasil Pengujian Spillover Effect
Spillover antara Parameter
Vol. THSG (x) dengan vol. nilai tukar rupiah (y) ag a ay a3
1510929 0,325368 0,694510  -0,00394
p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,7405
Vol. Indeks Dow Jones (x) dengan vol. nilai tukar Bo B B2 f3
rupiah (y)
1481.771 0350543 0,683115 0,015828

p-value 0,0000
Vol. Indeks Dow Jones (x) dengan vol. ITHSG (y)

Y1
0,150194
p-value 0,0000

0,0000 0,0000 0,2830

Y2 Y3 Y4
0,087896 0935605 0,003821

0,0000 0,0000 0,3697
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mengkonfirmasikan bahwa tidak terjadi spillover effect di antara variabel-variabel tersebut.

KESIMPULAN

Analisis Variance Decomposition menunjukkan masih ada dominasi mature market-walaupun
tidak secara mutlak—yang tercermin dari besarnya kontribusi Indeks Dow Jones dan Indeks
FTSE terhadap volatilitas indeks saham regional. Selain itu, indeks saham regional yang
secara geografis berdekatan juga mempunyai pengaruh yang besar pada volatilitas sa-
ham terdekatnya. Indeks Hangseng yang berasal dari pusat keuangan regional terdekat
dengan Indonesia mempunyai pengaruh yang paling besar terhadap volatilitas THSG, ke-
mudian disusul oleh Indeks Dow Jones dan STI (Singapura). Kesimpulan ini menguatkan
kesimpulan yang pertama. Volatilitas indeks saham regional dan domestik mempunyai
kontribusi yang relatif kecil terhadap pergerakan volatilitas nilai tukar rupiah. Volatilitas

rupiah lebih disebabkan oleh variabel-variabel selain volatilitas saham, yang tidak dije
laskan dalam model.

Berdasarkan pengujian cross-market correlations, speed of response dan Granger causality test,
dapat disimpulkan bahwa contagion effect terjadi di antara pasar saham regional dalam
sistem keuangan global. Di sisi lain tidak terjadi spillover effect dari volatilitas IHSG ke

volatilitas nilai tukar, dari Indeks Dow Jones ke nilai tukar, dan dari Indeks Dow Jones ke
HSG.
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