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CONTAGION  DAN  SPILLOVER  EFFECT PASAR KEUANGAN

GLOBAL SEBAGAI  EARLY WARNING SYSTEM

This research aims to analyze the ef-

fect of mature market volatility and

emerging market using Multivariate

GARCH-VAR. The effect, which can be

from internal and external factors, is able

to affect financial system stability. In this

study, contagion and spillover effects are

parts of the external factors. The data

estimation shows that contagion effect,

both from mature to emerging market and

from amongst financial regional market

existing. In vice versa the spillover effect

will not happen. Because of that, the

Central Bank must pay attention more

and take more role on the international

financial market interaction.
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PENDAHULUAN

S
tabilitas sistem keuangan perlu

dijadikan prioritas utama, mengingat

terjadinya dis-stabilitas dari krisis keuangan

senantiasa diasosiasikan dengan biaya

ekonomi, politik dan sosial yang tinggi.

Sistem keuangan itu sendiri di dalamnya

meliputi sistem perbankan, lembaga

keuangan bukan bank, pasar keuangan

serta infrastruktur sistem keuangan. Banyak

faktor yang mempengaruhi stabilitas sistem

keuangan suatu negara, yang secara garis

besar dapat dibedakan  atas dua faktor

utama, yaitu faktor eksternal dan faktor

internal. Faktor eksternal merupakan

terjadinya gejolak lingkungan eksternal

berupa kejutan likuiditas dunia yang

mendorong terjadinya arus  masuk atau

keluar modal berjangka pendek, terjadinya

ketidakseimbangan keuangan global, dan

contagion effect.   Sementara faktor internal

dapat berupa faktor suku bunga, nilai tukar,

inflasi domestik serta  tingginya  keter-

gantungan terhadap perbankan.

Globalisasi keuangan dengan dimensi

yang kompleks adalah salah satu faktor

eksternal  yang mempengaruhi stabilitas

sistem keuangan.  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 pem-

bayaran, semakin besarnya international risk-

sharing melalui instrumen keuangan yang

lebih beragam, meningkatnya lintas batas

kepemilikan aset, serta meningkatnya profile

pasar keuangan internasional, baik dari sisi
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pelaku pasar yang terlibat maupun insti-

tusinya.

Berubahnya struktur keuangan global,

secara langsung atau tidak langsung akan

membawa dampak pada sistem keuangan

domestik suatu negara, artinya apabila

terjadi  goncangan pada keuangan global,

dampaknya akan menyebar pada sistem

keuangan seluruh dunia. Dampak globa-

lisasi keuangan lainnya adalah bergesernya

dominasi pemerintah ke sistem mekanisme

pasar. Kemudian dari sisi perbankan terjadi

pergeseran dari bank-centered bergeser

pada market-base financing dalam bentuk

berbeda.

Globalisasi keuangan membawa krisis

keuangan, khususnya emerging market

mengalami trauma sejak terjadinya krisis

keuangan global pada triwulan terakhir

tahun 2008, yang dipicu oleh ledakan

subprime mortgage di  Amerika Serikat.

Perkembangan krisis keuangan berdampak

pada investasi, perbankan  komersial,

industri asuransi, yang ditransmisikan melalui

negara-negara Eropa,  Jepang, dan

akhirnya menyebar  hampir ke semua

negara berkembang. Harga saham dunia

berjatuhan sampai mencapai level yang

sangat rendah, begitu harga saham di

Indonesia.

Mencermati  dampak globalisasi ke-

uangan dan berbagai krisis keuangan yang

pernah terjadi, khususnya harga saham

dunia merupakan penomena penting untuk

dibahas: adanya hubungan kejutan yang

terjadi pada suatu negara kemudian

menyebar pada negara lain atau pada suatu

kawasan atau contagion effect. Contagion

efect ini dapat dideteksi agar dampaknya

dapat diantisipasi dengan baik mengingat

pengaruhnya terhadap perekonomian

domestik sangat tinggi. Oleh sebab itu

masalahan yang akan dibahas dalam tulisan

ini adalah apakah terjadi contagion effect

pada volatilitas harga saham dunia, apakah

terjadi spillover effect antara volatilitas

indeks saham domestik  dengan volatilitas

nilai tukar rupiah, volatilitas indeks saham

manakah yang mempunyai kontribusi

terbesar terhadap pergerakan volatilitas

indeks saham regional  dan domestik,

bagaimana implikasi contagion serta

spillover effect sebagai Early Warning System

terhadap kebijakan Bank Sentral, dan

seberapa besar pengaruh volatilitas indeks

saham regional dan domestik  terhadap

volatilitas nilai tukar rupiah.

Tulisan ini  bertujuan untuk mengestimasi

dan melakukan analisis seberapa besar

hubungan saling mempengaruhi di antara

pusat-pusat keuangan regional dan global,

menganalisis apakah terjadi contagion effect

dari mature ke emerging market, serta untuk

menganalisis spillover effect dari stock

market ke foreign exchange market, serta

untuk mengetahui  pengaruhnya  pada

perekonomian nasional. Tulisan ini akan

bermanfaat sebagai informasi tentang

terjadi atau tidaknya contagion ataupun

spillover effect, sehingga bank sentral

ataupun pemerintah dapat menentukan

kebijakan yang tepat  apabila terjadi kejutan

financial external.

TINJAUAN TEORITIS

Pengertian Contagion Effect

Contagion  atau efek menular adalah

suatu fenomena ketika krisis keuangan yang

terjadi pada suatu negara akan memicu

krisis keuangan atau ekonomi pada negara

lain. Contagion theory menyebutkan bahwa

tidak ada satu negarapun dalam suatu

kawasan dapat mengelak dari efek menular.

Terdapat lebih dari satu definisi yang dapat

menjelaskan tentang contagion effect. Bank

Dunia mempunyai tiga definisi (Yang, 2002).

Pertama, contagion dalam arti luas adalah

kejutan yang ditransmisikan melewati lintas

batas negara, atau terjadinya hubungan

saling mempengaruhi antar beberapa

negara. Contagion dapat terjadi dalam

kondisi normal ataupun krisis. Kedua,
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transmisi dari suatu kejutan melewati lintas

batas negara atau secara umum terjadinya

korelasi yang signifikan  antar negara  yang

terjadi diluar beberapa saluran fundamental.

Ketiga, menghubungkan contagion dengan

suatu fenomena ketika korelasi antar negara

meningkat  selama periode krisis diban-

dingkan dengan korelasi pada periode

perekonomian normal. Berdasarkan definisi

tersebut, terdapat empat kriteria  yang dapat

digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya

contagion effect, yaitu berdasarkan korelasi

harga aset, conditional probability dari krisis

mata uang, terjadinya transmisi dari

perubahan volatilitas dan adanya perge-

rakan aliran modal.

Dornbusch, Park and Claessens (2000)

memberikan definisi contagion sebagai

meningkatnya hubungan yang signifikan

diantara beberapa pasar keuangan setelah

terjadinya kejutan yang ditransmisikan pada

beberapa negara atau kelompok negara.

Rigobon (1999) mendefinisikan contagion

melalui tiga klasifikasi. Pertama, contagion

dapat diinterpretasikan sebagai terjadi krisis

di suatu negara dan kemudian krisis tersebut

menimbulkan serangan spekulasi pada

negara lainnya. Kedua, negara yang

mengalami krisis akan mengalami kenaikan

volatilitas return, sehingga contagion dapat

dikarakteristikkan sebagai transmisi volatili-

tas antara satu negara dengan negara

lainnya. Ketiga, contagion dapat didefini-

sikan sebagai perubahan kejutan yang

disebarkan atau menular di antara berbagai

negara.

Contagion Factors and Spillover Effect

Sebagai Elemen Stabilitas Sistem

Keuangan

Terdapat beberapa literatur yang menye-

butkan bahwa contagion dan spillover effect

adalah salah satu faktor yang mempe-

ngaruhi stabilitas sistem keuangan. Gersl

and Hermanek menyatakan bahwa salah

satu faktor stabilitas sistem keuangan dari

sisi macro-prudent adalah contagian factor,

yang didalamnya terdapat interbank

markets. Sementara Evans at. al (2000)

menyampaikan bahwa dari sisi macro-

prudent hal-hal yang mempengaruhi

stabilitas sistem keuangan adalah per-

tumbuhan ekonomi, kondisi neraca pem-

bayaran, inflasi, suku bunga dan nilai tukar

dan contagion effects, yang didalamnya

terdiri atas trade spillover dan financial

market correlation. Wyplosz (1999) menya-

takan bahwa international spillover adalah

hal yang dapat menimbulkan instabilitas.

Bardsen at. al (2006) memasukkan conta-

gion factor sebagai salah satu elemen di

dalam menyusun model stabilitas sistem

keuangan dan menghubungkan antara

contagion dengan probability of default.

MODEL DAN FAKTA EMPIRIS

Unit-Root Test

Pengujian stasioneritas adalah untuk

mengetahui sifat dan kecenderungan data

runtun waktu stasioner atau rerata, varians

dan kovarians konstan. Kejutan yang terjadi

pada data runtun waktu yang stasioner

mempunyai dampak lambat laun akan

hilang, sehingga pengaruh kejutan pada

periode [t]  dampaknya akan lebih kecil

pada periode [t + p]. Sementara pada

runtun waktu yang tidak stasioner, efek

suatu  kejutan cenderung akan persisten

sehingga dampak kejutan yang terjadi pada

periode [t] tidak akan lebih kecil pada

periode [t + p]. Pengujian unit root

dilakukan dengan ADF Test ditunjukkan

pada Tabel 1. Diketahui bahwa semua

variabel stasioner pada beda pertama,

sehingga variabel yang digunakan dalam

model VAR  adalah variabel dalam orde

integrasi 1 atau  I (1).
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Tabel 1

Hasil Pengujian Unit Root dengan ADF-Test

Variables
ADF Test

Level data 1st Difference

Dow Jones Index -3.877754 -12.37543

FTSE Index -3.754961 -14.62504

Nikkei Index -3.640421 -14.60941

Hangseng Index -3.113870 -14.50738

STI Index -3.343879 -13.54407

IHSG -2.739502 -11.42083

Volatilitas  DJ -1.721518 -9.997564

Volatilitas  FTSE -2.014041 -15.55099

Volatilitas  Nikkei -3.198723 -5.129229

Volatilitas  Hangseng -2.353043 -7.377499

Volatilitas  STI -2.188124 -7.544358

Volatilitas  IHSG -2.561497 -8.439500

Critical Value   1% -4.005809 -3.463924

                         5% -3.433036 -2.876200

                       10% -3.140335 -2.574663

Sumber: Data diolah dengan Eviews.

Estimasi Volatilitas Menggunakan

GARCH

Volatilitas harga saham dimodelkan

dengan menggunakan ARCH/GARCH

(Autoregressive Conditional Heterosceda-

sticity/General Autoregressive Conditional

Heteroscedasticity). Implikasi dari data yang

bervolatilitas adalah varians residual tidak

konstan sehingga mengalami heteroske-

dastisitas. Model ini menganggap bahwa

varians yang tidak konstan bukan merupa-

kan suatu masalah, tetapi justru dapat

digunakan untuk modeling dan peramalan.

Estimator yang efisien dapat diperoleh bila

heteroskedastisitas dalam residual diperla-

kukan dengan tepat.

Sebelum masuk ke model GARCH,

terlebih dahulu dilakukan pengujian

keberadaan efek ARCH di dalam residual

model OLS, dengan menggunakan ARCH

LM Test.

Tabel 2.

Hasil Pengujian efek ARCH dengan ARCH LM Test

Dow Jones Index 56.66773 0.000000 55.40208 0.000000

FTSE Index 87.96041 0.000000 84.91029 0.000000

Nikkei Index 689.1464 0.000000 535.4055 0.000000

Hangseng Index 164.0980 0.000000 153.6874 0.000000

STI Index 60.70626 0.000000 59.25265 0.000000

IHSG 393.3981 0.000000 338.0988 0.000000

Variabel F-statistic Probability Obs*R- Probability

squared
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Hipotesis nol yang diuji dalam ARCH LM

test adalah tidak ada efek ARCH pada

residual. P-value Obs*R-squared yang

ditampilkan dalam Tabel 2 mengkonfir-

masikan bahwa efek ARCH signifikan ada

pada semua variabel, sehingga data dapat

dimodelkan dengan menggunakan ARCH /

GARCH. Untuk menentukan panjang selang

maksimum model ARCH/GARCH, dilakukan

pengujian masing-masing selang yang

disajikan pada tabel 3.

Tabel 3

Pengujian Penentuan Selang Terbaik

Variabel Model Log Likelihood Schwarz Criterion

Dow Jones Index

FTSE Index

Nikkei Index

Hangseng Index

ARCH (1)

ARCH (2)

GARCH(1,1)

ARCH (1)

ARCH (2)

GARCH(1,1)

ARCH (1)

ARCH (2)

GARCH(1,1)

ARCH (1)

ARCH (2)

GARCH(1,1)

-14960.79

-14835.57

-14608.57

-13347.68

-13232.29

-12942.48

-16129.77

-16056.07

-15920.50

-16853.39

-16525.99

-16128.75

12.51157

12.41021

12.22057

11.16394

11.07079

10.82868

13.48817

13.42984

13.31658

14.09269

13.82243

13.49056

Berdasarkan nilai Log Likelihood yang

maksimum serta  Schwarz Criterion yang

minimum dapat ditentukan bahwa model

GARCH (1,1) adalah model yang terbaik.

Dengan demikian untuk estimasi volatilitas

selanjutnya menggunakan model GAR-

CH(1,1).

Pengujian Contagion Effect

Terdapat beberapa literatur yang menye-

butkan metode yang dapat digunakan untuk

melakukan estimasi terhadap contagion

effect. Pertama, Li (2009) dalam pene-

litiannya tentang dampak krisis keuangan

yang terjadi di Asia Timur  terhadap sistem

perbankan di Canada, mengestimasi

contagion effect dengan menggunakan

cross market correlation.  Tes tersebut

mengukur koefisien korelasi antara dua

pasar, pada kondisi pasar yang normal

stabil dibandingkan dengan kondisi pasar

setelah terjadinya kejutan. Apabila koefisien

korelasi setelah terjadinya kejutan mening-

kat, dapat disimpulkan contagion effect

terjadi.

Kedua, Rukmani and Sen (2000) dalam

penelitiannya tentang Black Market

Exchange Rates and Contagion meng-

gunakan speed of response yang diperoleh

dalam estimasi VAR melalui impuls response

funcion. Semakin cepat speed of response

dapat dinyatakan bahwa semakin kuat

indikasi terjadinya contagion effect. Ketiga,

Khalid and Rajaguru  (2006) dalam pene-

litiannya tentang contagion dan spillover

effect dari krisis yang pernah terjadi di Asia

menggunakan Granger Causality Test, untuk

menguji apakah kejutan yang terjadi pada
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suatu negara mempunyai kausalitas dengan

perubahan variabel keuangan pada negara

lainnya.

Pengujian contagion effect yang pertama

dilakukan dengan membandingkan koefi-

sien korelasi indeks saham dunia periode

sebelum krisis dibandingkan dengan

periode setelah krisis. Apabila koefisien

korelasi meningkat pada periode setelah

krisis, maka dapat disimpulkan contagion

effect terjadi. Hasil pengujiannya ditunjukkan

pada Tabel 4.

Tabel 4

Koefisien Korelasi

Indeks Saham Dunia Periode Sebelum Krisis [2001-2008:3]

VOL

DJ

VOL

FTSE

VOL

NIKKEI

VOL

STI

VOL

HANGSENG

VOL

IHSG

VOLDJ  1.000000

VOLFTSE  0.843556  1.000000

VOLNIKKEI  0.235783  0.194928  1.000000

VOLSTI  0.577035  0.595759  0.195235  1.000000

VOLHANGSENG  0.498114  0.493177  0.307228  0.718961  1.000000

VOLIHSG  0.321158  0.342122  0.188071  0.685004  0.559989  1.000000

Indeks Saham Dunia Periode Setelah Krisis [2008: 4-31 Juli 2009]

VOL

DJ

VOL

FTSE

VOL

NIKKEI

VOL

STI

VOL

HANGSENG

VOL

IHSG

VOLDJ  1.000000

VOLFTSE  0.945283  1.000000

VOLNIKKEI  0.843341  0.759310  1.000000

VOLSTI  0.874707  0.915645  0.833266  1.000000

VOLHANGSENG  0.941138  0.875183  0.904553  0.906507  1.000000

VOLIHSG  0.796202  0.831281  0.776690  0.901186  0.832193  1.000000

Sumber : Data diolah dengan EViews.

Dari Tabel 4 ditunjukkan bahwa koefisien

korelasi volatilitas indeks saham dunia

mengalami kenaikan pada periode setelah

krisis keuangan global. Dengan demikian

dapat dibuktikan bahwa terjadi efek menular

atau 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, kemudian

berdampak pada jatuhnya indeks Dow-

jones, dan pada akhirnya menyebar pada

hampir keseluruhan pasar keuangan.

Pengujian contagion effect dengan

impuls response funcion dapat dicermati

bahwa apabila speed of response  me-

ningkat pada periode setelah krisis, maka

dapat disimpulkan bahwa contagion effect

terjadi. Impuls response funcion diestimasi

dengan menggunakan model VAR. Gambar

1 menunjukkan respon Indeks Saham FTSE,

Nikkei, Hangseng, STI serta IHSG terhadap

kejutan yang terjadi pada indeks Dowjones.

Respon masing-masing indeks tersebut

relatif tajam dan cepat yang terjadi antara

dua sampai dengan 5 hari setelah kejutan,
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dan untuk IHSG masih berlangsung sampai

periode 15 hari. Hal ini mengkonfirmasikan

bahwa berdasarkan speed of response yang

berlangsung cepat, dapat dinyatakan

bahwa contagion effect terjadi.

Gambar 1

Respons Indeks FTSE, Nikkei, Hangseng, STI dan IHSG

Terhadap Kejutan Sebesar Satu Standar Deviasi Indeks Dowjones

Gambar 2

Respons indeks Dowjones, FTSE, Hangseng, STI dan IHSG terhadap shock sebesar 1

standar deviasi Indeks Nikkei

Gambar 2 menjelaskan respons Indeks

Dowjones, FTSE, Hangseng, STI dan IHSG

terhadap kejutan Indeks Nikkei. Berbeda

dengan kejutan yang terjadi pada Indeks

Dowjones, dampak kejutan Indeks Nikkei

tidak setajam Indeks Dowjones dan masing-

masing indeks memberikan respon yang

berbeda, dalam arti responnya tidak

seirama seperti yang terjadi pada kejutan

Indeks Dowjones. Perbedaan ini meng-

konfirmasikan bahwa speed of response

terhadap perubahan Indeks Dowjones lebih

relevan untuk dijadikan sebagai acuan Early

Warning System (EWS), dalam kaitannya

dengan terjadinya contagion effect.

Pengujian contagion effect dengan

menggunakan Granger causality test

digunakan untuk mengetahui apakah indeks

saham pada satu pusat keuangan akan

menimbulkan kausalitas terhadap indeks

saham pada pusat keuangan lainnya. Pada

Tabel 3 ditunjukkan hasil estimasi Granger

causality test.
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Hubungan Kausalitas Indeks Dowjones, FTSE, Nikkei, Hangseng, STI dan IHSG

Hubungan Kausalitas Indeks FTSE, Nikkei, Hangseng, STI dan IHSG

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

FTSE does not Granger Cause DJ 2378  2.33836  0.00150

DJ does not Granger Cause FTSE  6.47468  3.0E-15

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

NIKKEI does not Granger Cause DJ 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

DJ 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 DJ 2378  2.14620  0.00416

DJ does not Granger Cause IHSG  7.04320  5.4E-17

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

NIKKEI does not Granger Cause FTSE 2378  3.68930  4.7E-07

FTSE does not Granger Cause NIKKEI  2.31844  0.00167

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

HANGSENG does not Granger Cause FTSE 2378  1.73829  0.03051

FTSE does not Granger Cause HANGSENG  2.71275  0.00018

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

STI does not Granger Cause FTSE 2378  6.74587  4.4E-16

FTSE does not Granger Cause STI  1.54512  0.07082

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

IHSG does not Granger Cause FTSE 2378  4.50752  2.3E-09

FTSE does not Granger Cause IHSG  3.43478  2.4E-06

Tabel 3

Granger Causality Test

Tabel 3

Lanjutan

Hubungan Kausalitas Indeks  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 IHSG               2.01107     0.00827
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Hubungan Kausalitas Indeks Hangseng,  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

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

IHSG does not Granger Cause STI 2378  4.86845  2.0E-10

STI does not Granger Cause IHSG  6.44906  3.6E-15

Hubungan Kausalitas Indeks STI dan IHSG

Berdasarkan hasil estimasi Granger

causality test dapat dinyatakan bahwa

hubungan kausalitas terjadi  hampir pada

semua pasar keuangan, kecuali kausalitas

antara Indeks Nikkei dengan Dowjones.

Temuan ini mengindikasikan, bahwa

contagion effect terjadi di pasar keuangan,

baik dari mature financial market ke emerging

market, ataupun dari emerging market ke

mature financial market.

Sumber : Data diolah dengan EViews.

Pengujian Spillover Effect

Untuk mendeteksi terjadinya spillover

effect kemudian antara serta penulis

mengadopsi dan memodifikasi model yang

ditulis oleh Ng A. (2000) dalam artikel

volatility spillover effect  from Japan and USA

to Pasific Basin. Adapun spesifikasi model-

nya sebagai berikut:

Persamaan (1A-C) masing-masing untuk

mengestimasi spillover effect volatilitas IHSG

terhadap volatilitas nilai tukar rupiah,

spillover effect volatilitas Indeks Dowjones

terhadap volatilitas nilai tukar rupiah, dan

spillover effect volatilitas Indeks Dowjones

terhadap volatilitas IHSG. Hasil estimasi

spillover effect ditunjukkan pada Tabel 4.

Parameter residual yang merepresentasikan

spillover effect volatilitas IHSG terhadap

volatilitas nilai tukar rupiah adalah ααααα
3
,

volatilitas Indeks Dowjones terhadap

volatilitas  nilai tukar rupiah adalah βββββ
3
, serta

volatilitas Indeks Dowjones terhadap

volatilitas IHSG  adalah γγγγγ
3
, ketiga-tiganya

tidak signifikan berpengaruh. Hasil estimasi

In(h2

IDR,t
) = α

0
 + α

1
 ε2

IDR,t-1
 + α

2
 In(h2

IDR,t-1
)+ α

3
 In(μ

IHSG,t
) (1A)

In(h2

IDR,t
) = β

0
 + β

1
 ε2

IDR,t-1
 + β

2
 In(h2

IDR,t-1
)+ β

3
 In(μ

IDJ,t
) (1B)

In(h2

IHSG,t
) = γ

0
 + γ

1
 ε2

IHSG,t-1
 + γ

2
 In(h2

IHSG,t-1
)+ γ

3
 In(μ

IDJ,t
) (1C)

dimana

h2

IDR,t
,i = conditional variance nilai tukar rupiah;

ε2

IDR,t-1
 = tenggang waktu residual nilai tukar rupiah;

h2

IHSG,t
 = conditional variance IHSG;

h2

IHSG,t-1
 = tenggang waktu conditional variance IHSG;

μ
IHSG,t 

= residual IHSG;

ε2

IHSG,t-1 
= tenggang waktu residual IHSG; dan

μ
IDJ,t 

= residual Indeks Dowkones.
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ini mengkonfirmasikan bahwa spillover effect

antara volatilitas IHSG terhadap volatilitas

nilai tukar rupiah, volatilitas Indeks Dowjones

terhadap volatilitas nilai tukar rupiah dan

volatilitas Indeks Dowjones terhadap

volatilitas IHSG adalah tidak terjadi.

Tabel 4

Estimasi Spillover Effect

Volatilitas IHSG Terhadap

Volatilitas Nilai Tukar Rupiah

Volatilitas Indeks Dowjones

dengan Volatilitas nilai tukar

rupiah

Volatilitas Indeks Dowjones

dengan Volatilitas IHSG

Parameter

Koefisien

p-value

Parameter

Koefisien

p-value

Parameter

Koefisien

p-value

α
0

1.5109

0.0000

β
0

1.4818

0.0000

γ
0

0.1502

0.0000

α
1

0.3254

0.0000

β
1

0.3505

0.0000

γ
1

0.0879

0.0000

α
2

0.6945

0.0000

β
2

0.6831

0.0000

γ
2

0.9356

0.0000

α
3

-0.0039

0.7405

β
3

0.0158

0.2830

γ
3

0.0038

0.3697

Sumber : Data diolah dengan EViews.

Dinamisasi Volatilitas Index Saham

regional

Dinamisasi vilatilitas indeks saham

regional menggunakan modifikasi model

yang ditulis oleh  Veiga and McAleer (tahun

berapa) dalam Multivariate Volatility and

Spillover Effects in Financial Markets.

Estimasi model dilakukan dengan meng-

gunakan Generalized Autoregression

Conditional Heteroscedasticity (GARCH) dan

Vector Autoregression (VAR).  Adapun

spesifikasi model selengkapnya adalah

sebagai berikut:

Sebelum estimasi variance decom-

position dilakukan, terlebih dulu harus

diketahui   lag maksimum dan lag optimum,

untuk menghasilkan model  VAR yang

stabil. Untuk itu dilakukan 2 tahap peng-

ujian, pertama: stabilitas sistem VAR dilihat

dari nilai inverse roots karakteristik AR

polinomial, yang mempunyai modulus lebih

kecil dari satu, dan semuanya terletak dalam

unit circle. Tahap kedua, panjang selang

optimum akan dicari dengan menggunakan

kriteria Likelihood Ratio (LR), Final

Prediction Error (FPE), Akaike Information

Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion

(SIC), dan Hannan-Quin Criterion (HQ). Jika

kriteria informasi hanya merujuk pada satu

kandidat selang, maka kandidat tersebutlah

yang optimal. Tetapi apabila diperoleh lebih

dari satu kandidat, maka nilai Adjusted R2

variabel VAR dari masing-masing kandidat

selang diperbandingkan. Selang optimal

akan dipilih dari sistem VAR dengan selang
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tertentu yang menghasilkan nilai Adjusted

R2 terbesar pada variabel-variabel penting

dalam sistem.

Hasil pengujiannya Roots of Characteristic

Polynomial menunjukkan bahwa lag atau

selang maksimal adalah 106, dan inverse

roots karakteristik AR polinomial berada

dalam unit circle, seperti ditunjukkan dalam

gambar 3.

Gambar 3 mengkonfirmasikan bahwa

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

pada lag maksimum 106 berada dalam unit

circle. Berdasarkan lag maksimum, peng-

ujian diteruskan untuk menentukan lag

optimum (Lampiran 2), dengan kandidat

lag 2,3,30,106. Untuk itu perlu dicari nilai

Adjusted R2 yang terbesar untuk variabel-

variabel penelitian pada masing-masing

Gambar 3

Sumber: data diolah

kandidat lag. Berdasarkan Tabel 5 diketahui

bahwa lag lag optimum adalah lag 106.

Oleh karena itu estimasi model VAR

menggunakan lag 106.

DOWJONES FTSE NIKKEI HANGSENG STI IHSG

Adj R2 Lag 20.992899 0.994959 0.995847 0.996778 0.998173 0.999293

Adj R2 Lag 3 0.992903 0.994994 0.995931 0.996863 0.998260 0.999294

Adj R2 Lag 30 0.993349 0.995644 0.995975 0.997287 0.998490 0.999397

Adj R2 Lag 106 0.994386 0.996318 0.996007 0.997943 0.998761 0.999487

VARIABEL

Tabel 5

Penentuan Lag Optimum

Estimasi variance decompositio dengan

model VAR ditunjukkan pada Tabel 6.

Interaksi antar pasar keuangan regional

lebih mewarnai pergerakan indeks saham

secara bersama-sama, dalam arti dominasi

saham dari mature market seperti tercermin

dalam Indeks Dowjones ataupun Indeks

FTSE ternyata tidak menunjukkan pengaruh

dominant. Hal ini mengkonfirmasikan

semakin pentingnya kawasan regional

dalam interaksi saling mempengaruhi,

sehingga apa yang terjadi dengan pasar

keuangan regional yang secara geografis

dekat dengan Indonesia, patut dicermati

sebagai acuan kewaspadaan stabilitas

keuangan. Indeks saham manakah yang

mempunyai pengaruh dominan terhadap

keseluruhan saham regional, ternyata tidak

dapat disimpulkan  dari variance decom-

position, karena faktor dominan yang

mempengaruhi masing-masing pasar

saham regional adalah kondisi ekonomi

masing-masing pasar saham. Misalnya

pergerakan Indeks Dowjones didominasi

pergerakan Indeks Dowjones itu sendiri,

demikian juga dengan pasar saham regional

lainnya.
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Tabel 6

Analisis Variance Decomposition

Sumber : Data diolah dengan EViews.
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Hasil estimasi variance decomposition ini

menyatakan bahwa dominasi pengaruh

bursa keuangan dari mature market terhadap

emerging market tidak terjadi, dan pasar

keuangan regional lebih banyak dipe-

ngaruhi oleh pasar keuangan regional itu

sendiri. Dapat dikatakan bursa keuangan di

Indonesia lebih dominan ditentukan oleh

kondisi ekonomi domestik, misalnya nilai

tukar rupiah dan inflasi.

Dinamisasi  Index Harga Saham

dengan Nilai Tukar Rupiah

Variance decomposition volatilitas indeks

saham global terhadap volatilitas nilai tukar

rupiah adalah sebagai berikut:

Tabel 7

Variance Decomposition Volatilitas Nilai Tukar Rupiah

1  10098.80  0.078683  0.045828  0.114188  0.123949  0.040897  0.108421  99.48803

2  12547.77  0.188232  0.091866  0.077998  0.236810  0.029852  0.090173  99.28507

3  13056.44  0.195705  0.118046  0.072263  0.248331  0.028329  0.316615  99.02071

6  13496.28  0.413752  0.344448  0.123939  0.412323  0.069234  0.455188  98.18112

12  13708.26  0.651092  0.493134  0.296418  1.017451  0.475057  0.928698  96.13815

18  13885.92  1.437495  0.708988  0.315927  1.203294  0.628460  1.300799  94.40504

24  14040.28  2.420358  0.826240  0.485611  1.367562  0.994953  1.314389  92.59089

30  14206.93  2.710271  1.159616  0.582472  1.587905  1.160718  1.575606  91.22341

Variance Decomposition of VOLER:

S.E. VOLDJ VOL VOL VOL VOLSTI VOLIHSG VOLER

FTSE NIKKEI HANGSENGPeriod

 Cholesky Ordering: VOLDJ VOLFTSE VOLNIKKEI VOLHANGSENG VOLSTI VOLIHSG VOLER

Tabel 8  Interaksi Volatilitas IHSG dengan Volatilitas Nilai Tukar Rupiah

Variance Decomposition of VOLER:

 Period S.E. VOLIHSG VOLER

1  22631.73  0.023315  99.97669

2  31460.57  0.282576  99.71742

3  32867.67  0.430994  99.56901

6  33021.65  0.934240  99.06576

12  34267.33  6.515980  93.48402

18  35996.06  14.44814  85.55186

 24  36112.08  14.85562  85.14438

30  36349.53  15.27375  84.72625

 Cholesky Ordering: VOLIHSG VOLER

Berdasarkan Tabel 7 dapat dicermati

bahwa pergerakan volatilitas indeks saham

dunia mempunyai pengaruh yang relatif

kecil terhadap pergerakan volatilitas nilai

tukar rupiah, yaitu sekitar 0,5 – 2,7 % sampai

dengan horizon peramalan 30 hari.  Kemu-

dian dari Tabel 8 dapat dinyatakan bahwa

kontribusi volatilitas  IHSG terhadap

volatilitas nilai tukar adalah sekitar 15, 27

% untuk horizon peramalan 30 hari. Relatif
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kecilnya kontribusi  volatilitas indeks saham

terhadap volatlitas nilai tukar seirama

dengan hasil spillover test yang menyatakan

tidak terdapatnya spillover effect antara

volatilitas IHSG dengan volatilitas nilai tukar.

Bahkan dalam jangka pendek (periode 3

hari) kontribusi volatilitas IHSG terhadap

volatilitas nilai tukar sangatlah kecil, yaitu

sekitar 0,2 s/d 4 %.

Fakta yang sering terjadi adalah, apabila

indeks saham meluncur jatuh, maka yang

akan terjadi dengan nilai rupiah adalah

terdepresiasi. Relatif kecilnya variance

decomposition volatilitas nilai tukar yang

dibentuk oleh volatilitas IHSG meng-

konfirmasikan bahwa terdepresiasinya nilai

tukar lebih disebabkan oleh faktor lain

seperti sentimen  pasar ataupun  faktor

psikologis pasar,  dan bukan dari indeks

saham itu sendiri.

KESIMPULAN

Berdasarkan Cross-Market Correlation,

Impuls Response Function (IRF) serta

Granger Causality Test dapat disimpulkan

bahwa terjadi efek menular (contagion effect)

baik dari mature market ke emerging market,

ataupun di antara pasar keuangan regional.

Spillover effect tidak terjadi antara volatilitas

IHSG dengan volatilitas nilai tukar, antara

volatilitas Dowjones dengan volatilitas nilai

tukar, serta antara volatilitas Dowjones

dengan volatilitas IHSG. Pengujian Variance

Decomposition tidak menunjukkan adanya

dominasi mature market yang diproksi

melalui indeks Dowjones dan Indeks FTSE

terhadap pergerakan volatilitas indeks

saham lainnya, tetapi pergerakan indeks

regional lebih dipengaruhi oleh pergerakan

indek regional terdekatnya. Tetapi apabila

dilihat dari speed of response memang

terlihat kejutan yang terjadi pada Dowjones

direspon lebih cepat dibandingkan apabila

kejutan terjadi pada Nikkei. Setelah diketahui

contagion effect memang terjadi, serta

kuatnya pertalian di antara pasar keuangan,

implikasinya terhadap Bank Sentral adalah

perlunya meningkatkan kewaspadaan,

terutama dalam menyikapi volatilitas pasar

keuangan regional terdekat,  sehingga

dampak dari pembalikan arus modal keluar

secara drastis dapat diantisipasi. Selain dari

itu, korelasi yang signifikan antara pasar

keuangan Indonesia dengan pasar ke-

uangan internasional membawa konse-

kuensi bahwa Indonesia juga menjadi

pelaku dan  bagian yang terintegrasi dengan

keuangan global, sehingga memiliki peran

strategis untuk memberikan kontribusi bagi

terciptanya stabilitas keuangan global.

Bank Indonesia ataupun pemerintah dalam

hal ini sebaiknya mengambil peran yang

lebih aktif dalam kancah internasional,

seperti dalam pengaturan aliran modal.
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