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ABSTRAK 

 

Nama    : Asri Aldino 

Program Studi  : Magister Manajemen  

Judul Tesis  : Krisis Eropa (2006-2012) : Analisis Dampak Contagion 

Terhadap Pasar Saham Indonesia dan Analisis Keterkaitan 

Intra Kawasan Asia Dan Eropa. 

 

Krisis ekonomi Eropa mengindikasikan adanya pengaruh terhadap bursa saham 

Indonesia. Pengamatan terhadap hubungan indeks saham akan memberikan 

gambaran akan bentuk pengaruh yang terjadi. Pengujian pertama dilakukan 

melalui pengamatan parameter kovarians, korelasi dan volatilitas antar kawasan. 

Hasil pengujian wilayah Asia menunjukkan nilai kovarians yang lebih rendah 

dibandingkan kawasan Eropa dan tingkat volatilitas Eropa juga teramati lebih 

tinggi dibandingkan kawasan Asia. Pengujian kedua dilakukan dengan 

menggunakan permodelan contemporaneous dan dynamic volatility spillover 

terhadap 7 indeks saham negara dan kawasan Eropa untuk melihat efek contagion. 

Hasil pengujian volatility spillover  menunjukkan adanya volatility spillover di 

hampir seluruh pasangan indeks yang diuji. Hasil pengujian contagion 

menunjukkan bahwa tidak terjadi contagion dari hampir seluruh pasangan indeks 

pengujian kecuali untuk indeks DAX. 
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ABSTRACT 

 

Nama    : Asri Aldino 

Study Program  : Magister Management  

Title  : Eurozone Crisis (2006-2012) : Analysis on The Contagion 

Effect to Indonesian Stock Market and Analysis of Europe 

and Asia Intra-Regional Relationship.  

 

Eurozone crisis has spread accross regions and indicate an effect to Indonesian 

Stock Exchange. A study into stock index relationship would give a better 

understanding on how the crisis might influene the Indonesian Stock Exchange. 

The study of regional relationship was done through an analysis of variance, 

covariance and correlation paramaters. In crisis period, Asia showed lower 

covariance figures against Europe and volatility measures showed lower value in 

Asia than Europe. Study of contagion effect was done through contemporaneous 

and dynamic volatility spillover between seven Europen index agains Indonesian 

composite index. Result of the volatility spillover  model showed that spillover 

happens in almost all pair of the samples. Contagion effect tests showed that there 

is no contagion between each of pair of sample with an exception on DAX Index.  

 

Keyword: 

Eurozone Crisis, Correlation, Covariance, Volatility, Spillover, Contagion 
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  BAB 1

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Bordo et.al (2001) dalam jurnalnya melakukan perbandingan terhadap 

frekuensi, durasi dan pengaruh terhadap krisis yang terjadi selama 120 tahun 

terakhir. Penelitian ini menyimpulkan bahwa krisis ekonomi yang terjadi sekarang 

mempunyai frekuensi yang lebih tinggi dibandingkan sebelumnya semasa periode 

Bretton Woods (1945-1971). Beberapa pengaruh krisis ekonomi yang terjadi di 

lima tahun terakhir terhadap bursa saham dapat dilihat dalam grafik di bawah ini. 

Penurunan nilai terbesar selama periode ini terjadi selama periode krisis global 

(2008-2009) dan sempat diikuti oleh potensi gangguan ekonomi akibat krisis yang 

terjadi di Dubai yang terjadi di akhir 2010. Krisis ekonomi di kawasan Eropa yang 

berawal dari Yunani turut mempengaruhi kinerja ekonomi bursa saham besar di 

Eropa seperti Inggris yang turut mengalami penurunan nilai selama periode 2010-

2012.     

 

Gambar 1.1 Perubahan nilai indeks saham JCI, S&P, FTSE 100 Inggris dan 

Dubai 2008-2012   

Sumber : www.bloomberg.com/quote/JCI:IND/chart, diakses 5 Januari 2012, pukul 09.00 WIB, 

telah diolah kembali 

Krisis Subprime Krisis Eropa Dubai 
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Chakrabharti dan Roll (2002) menjelaskan krisis yang berawal dari issue 

nilai tukar di Thailand pada July 1997 secara cepat menyebar secara regional ke 

beberapa negara tetangga yang dapat dilihat jatuhnya nilai pasar saham di 

beberapa negara seperti Malaysia (57%), Indonesia (71%), Filipina (58%), 

Singapura (24%), dan Korea Selatan (72%.). Tingkat kapitalisasi modal asing 

mencapai 26% pada tahun 1996 -2000 berdasarkan penelitian Wang (2000) yang 

turut menjelaskan terjadinya penurunan nilai saham yang mencapai 71%. 

Pertumbuhan ekonomi menyentuh angka -13,7% pada tahun 1998  dan nilai tukar 

mengalami depresiasi dari 2419 Rp/USD di tahun 1996 menjadi 8685 Rp/USD di 

tahun 1998. Pinjaman luar negeri jangka pendek dalam mata uang USD 

mengalami gagal bayar. Hal ini diikuti oleh kegagalan sistemik dan kebangkrutan 

pada industri Perbankan. Kegagalan sistem perbankan ini memicu krisis ekonomi 

dan moneter. Krisis ini kemudian berlanjut kepada krisis sosial politik yang dipicu 

oleh keinginan masyarakat akan perubahan/reformasi. 

Salah satu artikel dari harian The Economist  berjudul “CSI : Credit 

Crunch” (Economist, 2007) menjelaskan krisis ini yang berawal dari terjadinya 

gagal bayar dari kelompok subprime dalam kredit perumahan di Amerika Serikat 

akibat meningkatnya suku bunga dan turunnya harga rumah. Hal ini memicu 

krisis keuangan yang lebih luas karena kredit subprime ini tergabung dalam 

Mortgage Based Securities dan Collateralized Debt Obligation yang secara aktif 

diperdagangkan di kalangan investor sebagai alat untuk lindung nilai. Kegagalan 

bayar ini membuat rating MBS dan CDO turun dan secara siginifikan berimbas 

kepada perusahaan yang memiliki dana dalam aset ini. Bangkrutnya Lehman 

Brothers, Bear Sterns, dan Merril Lynch menandai puncak krisis subprime. 

Luasnya penyebaran MBS dan CDO secara global telah menyebabkan krisis 

likuiditas dan solvabilitas di pasar global. Penurunan bursa saham di Amerika 

Serikat memicu hal yang sama bagi pasar saham di seluruh dunia. Bursa saham 

Indonesia turut mengalami suspend di bulan Oktober 2008  dan nilai tukar rupiah 

turut terimbas mencapai 12000 Rp/USD. Indeks saham gabungan  turut 

mengalami imbas dan mengalami titik terendah di  kisaran 1700.  
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Menurut Murniningtyas (2009) dalam tulisannya “Global Financial 

Crisis: Impact chanels in Indonesia” menjelaskan bahwa terdapat tiga jalur 

pengaruh krisis keuangan global terhadap kondisis perekonomian Indonesia. 

Pertama, adalah terhadap pasar saham yang dapat dilihat dari reaksi perubahan 

harga IHSG yang sempat menyetuh angka dibawah 1200 pada puncak terjadinya 

krisis. Kedua, terjadinya penurunan aliran modal dari pasar modal maupun 

perbankan dan meningkatnya suku bunga diatas 8%. Ketiga, terjadinya penurunan 

tingkat produksi akibat rendahnya permintaan atas barang ekspor.  

Laporan publik IMF terkait UAE (IMF Country Report, 2010) 

menjelaskan bahwa sepanjang tahun 2004-2009 sektor properti Dubai mengalami 

apresiasi mencapai 55%. Pertumbuhan Dubai yang awalnya didorong oleh 

produksi minyak mulai berkembang ke arah sektor properti, perdagangan dan jasa 

keuangan  yang  rasionya rasio kontribusinya meningkat dari 35 % menjadi 55% 

terhadap total UAE.  Pada bulan November 2009, Dubai World menyatakan 

pemintaan standstill selama 6 bulan terhadap utang mereka. Hal ini memicu 

kekahwatiran secara global akan potensi terjadinya krisis kedua setelah krisis 

global dan mendorong nilai saham di berbagai kawasan regional terimbas turun. 

Reaksi ini dipicu oleh adanya pengaruh yang tinggi terhasap beberapa bank 

mulitunasional dan besarnya jumlah hutang yang mencapai 59 milyar dollar.  

Menurut timeline yang dikutip dari Reuters oleh Cutler (2010) Krisis di 

zona Eropa diawali oleh tingginya hutang Yunani yang mencapai tiga ratus milyar 

euro dan diestimasikan menembus rasio diatas 100% dari GDP. Yunani telah 

melebihi beberapa batasan atas prasyarat yang dimiliki negara pemegang mata 

uang Euro seperti rasio hutang yang ditetapkan pada batasan 60% dan juga defisit 

anggaran yang mencapai 12,7% melebihi batasan kawasan Eropa pada 3,7%. 

Krisis yang serupa terjadi di beberapa negara Euro lainnya seperti Irlandia dan 

Portugal yang memiliki rasio hutang yang cukup tinggi. Negara yang lebih besar 

seperti Spanyol dan Italia akhirnya turut mengalami resesi dan mempunyai 

potensi untuk mengalami krisis keuangan. Beberapa langkah bantuan moneter 

untuk mem-bail out  Yunani dari krisis hutangnya telah dilakukan oleh beberapa 

negara kawasan Eropa dan IMF selama tahun 2010 dan 2011. Akan tetapi kondisi 

resesi yang terus terjadi di beberapa negara Eropa seperti Italia, Spanyol dan 
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Portugal akan memberikan potensi akan terjadinya krisis yang lebih luas di 

kawasan ini.  

 

Gambar 1.2 Rasio Nilai Trading Domestik dan Asing    

Sumber : IDX Statistics 2011 hlm 22 

Tingginya tingkat kapitalisasi modal asing di pasar saham Indonesia  yang 

mencapai diatas 30% (IDX Statistics, 2011) dari total transaksi di bursa saham 

menunjukkan pentingnya pengaruh keterkaitan antara pasar saham Indonesia 

dengan kondisi pasar saham luar negeri. Beberapa pertanyaan yang dapat muncul 

dari hal ini adalah seperti apakah pengaruh krisis luar negeri terhadap pasar saham 

Indonesia, apakah terjadi efek contagion selama periode krisis atau krisis yang 

terjadi tidak lebih dari adanya hubungan finansial antar-negara yang selama ini 

telah terjadi. Bagaimanakah tingkat volatilitas pasar saham Indonesia 

dibandingkan dengan negara Asia lain selama periode krisis. Untuk menjawab 

pertanyaan tersebut kajian empiris akan perlu dilakukan untuk melihat pengaruh 

krisis luar negeri terhadap pasar saham Indonesia. 

1.2 Perumusan Masalah 

Chakrabharti dan Roll (2002) mengusulkan pengukuran hubungan antar 

intra-kawasan untuk melihat hubungan yang terjadi antar kawasan yang berbeda 

di masa krisis. Pengukuran hubungan ini menggunakan parameter korelasi, 

kovarians dan volatilitas regional pada rentang waktu yang bergeser sepanjang 

periode pengamatan. Forbes dan Rigobon (2001) juga menjelaskan mengenai 

proses transmisi shock yang terjadi pada periode krisis antar dua negara, definisi 
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contagion diartikan sebagai shift contagion yang diindikasikan dari adanya 

peningkatan pengaruh shock antara periode normal dengan periode krisis. Proses 

transmisi shock yang tidak signifikan berubah antar periode normal dan krisis 

dapat diartikan interdependence yang menunjukkan bahwa transmisi shock yang 

terjadi tidak lebih dari pengaruh hubungan yang sudah terbentuk sebelum periode 

krisis.  

Krisis ekonomi Eropa merupakan salah satu krisis ekonomi terkini yang 

turut mempengaruhi bursa saham Indonesia yang dapat dilihat pada Gambar 1.1. 

Melalui kajian yang akan dilakukan pada karya akhir ini diharapkan akan dapat 

memberikan penjelasan terhadap beberapa masalah yang dijelaskan sebagai 

berikut: 

1. Bagaimanakah perkembangan korelasi, kovarians dan volatilitas pasar 

kawasan regional Eropa dan Asia sebelum dan selama periode krisis finansial 

kawasan Eropa ? 

2. Apakah terjadi volatility spillover antara bursa saham Indonesia dengan 

kawasan Eropa selama periode krisis hutang luar negeri Eropa? 

3. Apakah terjadi contagion antara bursa saham Indonesia dengan kawasan 

Eropa selama periode krisis hutang luar negeri Eropa? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan umum dari penelitian ini adalah untuk melihat perkembangan 

korelasi diantara bursa saham negara kawasan Asia dan Eropa dan pengaruh krisis 

ekonomi Eropa terhadap bursa saham Indonesia. Penelitian empiris yang 

dilakukan pada karya akhir ini mempunyai beberapa tujuan khusus sebagai 

berikut: 

1. Mengamati perkembangan korelasi, kovarians, dan volatilitas antara kawasan 

Asia dan Eropa    

2. Melakukan penelitian terhadap volatility spillover yang terjadi antara bursa 

saham kawasan Eropa dan bursa saham Indonesia 

3. Mengetahui apakah terjadi pengaruh contagion dari krisis finanisial Eropa 

terhadap pasar saham Indonesia 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Memberikan masukan kepada pada akademisi akan gambaran dinamisasi 

hubungan antar pasar yang terjadi selama periode krisis. Analisis empiris 

terhadap pengolahan data korelasi diharapkan akan dapat menjelaskan 

seberapa besar pengaruh krisis ini terhadap korelasi antara kawasan Asia dan 

Eropa dan membandingkan terhadap krisis sebelumnya yang sudah dilakukan 

pada periode krisis Asia 1998 dan krisis global 2008. Pengamatan terhadap 

pengaruh volatility spillover dan efek contagion akan dapat juga memberikan 

pemahaman akan pengaruh krisis ekonomi Eropa terhadap bursa saham 

Indonesia.  

2. Memberikan masukan kepada para investor dalam memahami kondisi kinerja 

pasar saham selama periode krisis dan menjadi bahan pertimbangan dalam hal 

diversifikasi portofolio internasional. Perubahan tingkat korelasi pada tiga 

sumber krisis yang berbeda antara ketiga periode krisis ini juga diharapkan 

dapat memberikan gambaran bagi kondisi pasar di intra pasar kawasan Eropa 

dan Asia. Pengamatan terhadap pengaruh volatility spillover dan efek 

contagion akan dapat memberikan informasi yang bermanfaat bagi para 

investor dalam menghadapi krisis yang terjadi.  

3. Memberikan masukan kepada para regulator akan indikator integrasi pasar 

saham Indonesia dengan kawasan regional Asia. Pengamatan ini dilakukan 

untuk melihat sejauh mana integrasi pasar saham Indonesia dengan beberapa 

negara di kawasan Asia. Regulator akan dapat mengetahui pengaruh krisis ini 

terhadap kawasan Asia dan pengaruhnya terhadap pasar Indonesia dan 

membuat kebijakan yang tepat untuk menghadapi krisis dan mengembangkan 

bursa saham Indonesia terhadap bursa saham di kawasannya.  

1.5 Ruang Lingkup Penelitian 

Penelitian pada karya akhir ini akan berfokus kepada korelasi antara pasar 

saham Indonesia dengan pasar saham negara-negara Eropa. Penelitian juga akan 

dilakukan terhadap beberapa negara di kawasan Asia untuk melihat hubungan 
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pasar Indonesia dengan pasar kawasan Asia. Penelitian ini akan berfokus kepada 

data harga penutupan indeks saham di beberapa negara selama periode 2006- 

2012. Pada penelitian ini periode krisis akan diamati mulai dari Januari 2011 – 

Juni 2012. Terjadinya periode krisis Eropa tidak jauh dari krisis global 2008 – 

2009 sehingga penentuan periode normal perlu dilakukan sebelum periode krisis 

global, pada penelitian ini periode normal akan diamati pada periode  Juli 2006 – 

Desember 2007. Pengamatan pada rentang waktu 2008-2010 tidak digunakan 

untuk periodesasi normal dan krisis untuk membatasi pengamatan khusus pada 

krisis ekonomi Eropa dan bukan pada periode krisis ekonomi global.  

1.6 Metodologi Penelitian 

Penelitian ini akan melakukan analisis terhadap korelasi intra kawasan 

Asia Timur dan Eropa. Pengamatan akan dilakukan terhadap sepuluh negara di 

masing-masing kawasan. Pendekatan rata-rata geometris akan digunakan untuk 

mendapatkan parameter umum untuk mewakili kondisi varians, korelasi ,dan 

voalitilitas di tiap kawasan. Pada penelitian ini juga akan dilihat pengaruh korelasi 

negara dengan kawasan melalui data korelasi rata-rata yang akan dihitung secara 

aritmatik. 

Pengamatan selanjutnya akan dilakukan terhadap tujuh indeks saham 

negara dan kawasan Eropa terhadap indeks saham gabungan pasar saham 

Indonesia. Pengujian melalui metode volatility spillover akan menunjukkan 

apakah krisis yang terjadi merupakan transfer shock yang sudah terjadi sejak 

sebelum krisis atau merupakan contagion yang merupakan peningkatan shock 

volatilitas dibandingkan sebelum krisis. 

1.7 Sistematika Penelitian 

Berikut adalah sistematika Penelitian karya akhir ini: 

Bab 1  Pendahuluan 

Bab ini menjelaskan mengenai latar belakang permasalahan yang 

diangkat, rumusan masalah yang akan dibahas, manfaat dan tujuan dari penelitian, 

metodologi umum yang akan dipergunakan dan sistematika Penelitian. 
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Bab 2  Landasan Teori 

 Bab ini akan menjelaskan mengenai kronologis atas krisis finansial di 

kawasan Eropa dan juga teori umum akan konsep korelasi antar negara, integrasi, 

contagion dan volatility spillover. Bab ini juga akan menjelaskan mengenai 

penelitian sebelumnya atas topik yang sama. 

Bab 3  Metodologi Penelitian 

 Bab ini akan menjelaskan mengenai langkah kerja penelitian, 

pengumpulan data, rencana pengolahan, metode yang akan digunakan dan 

paramater yang akan diukur. 

Bab 4 Analisis Data  

 Bab ini akan menjelaskan mengenai hasil pengolahan data, analisis 

terhadap hasil dan pengujian terhadap hipotesis yang dilakukan. 

Bab 5  Kesimpulan dan Saran 

 Bab ini akan menyimpulkan hasil penelitian yang dilakukan dan juga saran 

atas perkembangan penelitian selanjutnya. 
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  BAB 2

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Krisis Hutang Luar Negeri Eropa  

 Krisis finansial yang terjadi di kawasan Eropa dipengaruhi oleh berbagai 

faktor yang terjadi di beberapa tahun terakhir. Bermula dari lahirnya konsep nilai 

tukar Euro pada perjanjian Maastricht di tahun 1992 yang kemudian secara resmi 

diberlakukan pada 1 Januari 1999 di 11 negara. Menurut situs resmi European 

Commission berikut adalah negara yang akan mengadopsi mata uang Euro :  

Tabel 2.1 Negara Pengadopsi Mata Uang Euro 

 

Sumber : http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/index_en.htm, diakses 15 Februari 2012, 

Pukul 14.00 WIB 

Menurut situs resmi European Union (Convergence Criteria, 2006) perjanjian 

European Community (EC) terkait persyaratan untuk pemberlakuan Euro 

(convergence criteria), ditetapkan beberapa ketentuan yang perlu dipenuhi 

anggota peserta mata uang Euro. Ketentuan ini antara lain adalah stabilitas harga, 

kondisi keuangan negara, nilai tukar dan suku bunga jangka panjang. Ketentuan 

terkait kondisi keuangan negara menyangkut dua hal utama yaitu defisit anggaran 

tahunan dan rasio hutang negara terhadap GDP.  

 Convergence criteria atas defisit anggaran ditetapkan pada batasan 3% 

defisit terhadap GDP di tahun berjalan. Berdasarkan Gambar 2.1 berikut kenaikan 

rata-rata defisit anggaran negara-negara Eropa mulai terjadi sejak tahun 1998 dan 

beberapa negara yang mempunya defisit yang cukup tinggi pada tahun 2010 

adalah Irlandia, Yunani, Inggris, Portugal dan Spanyol. Hal ini telah mendorong 
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tingkat kekhawatiran pasar terhadap kondisi kawasan Eropa pasca kiris global 

1998. EC dalam convergence criteria juga menetapkan batasan ukuran terhadap 

rasio hutang yang dimiliki suatu negara terhadap tingkat GDP yang dimiliki 

negara tersebut pada rasio 60%. Pada Gambar 2.2 dapat dilihat bahwa hanya 

sebagian kecil negara Eropa yang dapat mempertahankan rasio ini lebih 

dikarenakan rendahnya tingkat pertumbuhan selama tahun 2008 dan 2010 akibat 

krisis global. Selama tahun 2008-2010 rasio rata-rata negara Eropa mengalami 

kenaikan dari 70 ke 80%. Rasio hutang Yunani dan Italia melewati angka 100% 

terhadap GDP sedangkan Irlandia, Portugal dan Islandia melebihi angka 90%. 

 

 

Gambar 2.1 Grafik Defisit Negara Eropa terhadap GDP 

Sumber : Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/, diakses 26 

Mei 2012, Pukul 20.00 WIB 

Kedua hal tersebut telah mendorong tingkat resiko yang tinggi terhadap obligasi 

negara-negara Eropa tingkat bunga obligasi terutama pada negara Yunani, 

Portugal, Irlandia, Italia, dan Spanyol yang dapat dilihat di Gambar 2.3. 
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Gambar 2.2 Grafik Rasio Hutang terhadap GDP 

Sumber : Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/, diakses 26 

Mei 2012, Pukul 20.00 WIB 

 

 

Gambar 2.3 Tingkat Suku Bunga Obligasi Negara EU 

Sumber : Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/, diakses 26 

Mei 2012, Pukul 20.00 WIB 
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Pada tabel berikut, akan dijelaskan secara historis perkembangan krisis 

hutang luar negeri di 3 negara Eropa yang mengalami bail out selama periode 

tahun 2010-2011. 

Tabel 2.2 Historis Krisis Keuangan Eropa 

Tangal Deskripsi  

Des-09 
Pemerintah Yunani mengumumkan hutang luar negerinya telah mencapai 300 

milyar euro 

  
Hutang luar negeri Yunani mencapai rasio 130% terhadap GDP dan melebihi 

dua kali terhadap standard yang ditetapkan EC 

    

Jan-10 
EU melaporkan adanya revisi terhadap defisit anggaran Yunani dari 3.7% 
menjadi 12% 

  Tingkat defisit Yunani jauh melebih standard Eu pada batasan 3% defisit 

    

Feb-10 
Yunani mengumumkan program penghematan anggaran untuk mengurangi 

tingkat defisit  

  Program penghematan ini telah memicu gejolak sosial di Yunani 

  
EU meminta Yunani untuk terus meningkatkan program penghematan 

anggarannya 

  
Spanyol mengumumkan kenaikan estimasi defisit anggaran selama tiga tahun 

ke depan 

  
Spanyol mengeluarkan obligasi pemerintah sebesar 6.9 milyar euro yang 

diterima positif oleh pasar 

    

Mar-10 PM Yunani mengumumkan program penghematan sebesar 4.8 milyar euro 

  
EU dan IMF menyepakati cadangan anggaran sebesar 22 milyar euro bagi 

Yunani 

    

Apr-10 

Memburuknya kondisi pasar modal Eropa telah mendorong negara kawasan 
Eropa untuk meningkatkan cadangan anggaran bagi Yunani menjadi 30 

milyar euro 

  EU mengumumkan bahwa defisit Yunani terus meningkat menjadi 13 % 

  
Standardd & Poor's menurunkan peringkat kredit Yunani ke tingkatan 

obligasi junk 

  Standard & Poor's menurunkan peringkat kredit Potugal menjadi A- 

  Standard & Poor's menurunkan peringkat kredit Spanyol menjadi AA 

  
Yunani menyepakati program penghematan tambahan untuk mendapatkan 

persetujuan dukungan keuangan dari EU dan IMF 
 

Sumber : diolah dari http://www.bbc.co.uk/news/business, http://www.reuters.com/article/,  

http://www.telegraph.co.uk/finance/economics, http://online.wsj.com/public/resources 
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Tabel 2.3 Historis Krisis Keuangan Eropa  

(Lanjutan) 

Tangal Deskripsi  

Mei-10 
Negara di kawasan Eropa dan IMF menyepakati dana bail-out  Yunani 

sebesar 110 milyar euro untuk periode 3 tahun 

  

  EU menyepakati dana cadangan bagi krisis Eropa sebesar 750 Euro 

  
Spanyol dan Portugal mengumumkan program penghematan anggaran untuk 

mengatasi defisit anggaran yang terus meningkat 

    

Mei-10 
Negara di kawasan Eropa dan IMF menyepakati dana bail-out  Yunani 

sebesar 110 milyar euro untuk periode 3 tahun 

  EU menyepakati dana cadangan bagi krisis Eropa sebesar 750 Euro 

  
Spanyol dan Portugal mengumumkan program penghematan anggaran untuk 

mengatasi defisit anggaran yang terus meningkat 

    
Agust-

10 Standard & Poor's menurunkan peringkat kredit Irlandia menjadi AA- 

    

Sep-10 
Irlandia mengumumkan permasalahan Perbankan Irlandia akan membutuhkan 

dana yang lebih besar dari estimasi awal 

    

Okt-10 

Irlandia mengumumkan perlunya program penghematan anggaran sebesar 15 
milyar Euro selama 4 tahun untuk memenuhi ketentuan EU atas defisit 

anggaran 

    

Nop-10 
Irlandia melakukan rencana penghematan anggaran untuk mendapatkan dana 

bantuan dari EU dan IMF   

  EU menyetujui bantuan sebesar 67.5 milyar euro bagi Irlandia  

    

Mar-11 Standard & Poor's menurunkan peringkat kredit Yunani menjadi BB- 

    

Apr-11 Standard & Poor's menurunkan peringkat kredit Portugal menjadi BBB- 

  Portugal meminta bantuan bail out dari EU 

    

Mei-11 
EU dan IMF menyetujui bantuan bail out bagi Portugal sebesar 78 milyar 

euro 

    

Jul-11 Yunani mengumumkan program penghematan anggaran yang cukup drastis 

  Bail Out kedua sebesar 109 milyar euro disetujui EU dan IMF 

    
Agust-

11 
Tingkat bunga obligasi pemerintah Spnyol dan Italia mengalami kenaikan 

drastis 

  
Bank Sentral Eropa mengumumkan pembelian obligasi Spanyol dan Italia 
untuk mengurangi dampak krisis Eropa 

Sumber : diolah dari http://www.bbc.co.uk/news/business, http://www.reuters.com/article/,  

http://www.telegraph.co.uk/finance/economics, http://online.wsj.com/public/resources 
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Tabel 2.4 Historis Krisis Keuangan Eropa  

(Lanjutan) 

Tangal Deskripsi  

Sep-11 Standard & Poor's menurunkan peringkat kredit Italia menjadi A dari A+ 

    

Okt-11 
Menteri-menteri  keuangan EU menunda keputusannya atas pencairan dana 

bail out Yunani 

  Pasar saham Eropa mengalami penurunan tajam akibat tertundanya Bail Out 

  

Bail Out diberikan kepada Dexia (Bank Perancis -Belgia) dan 

mengindikasikan akan adanya bantuan kepada Yunani untuk mengatasi krisis 
hutang 

  
Akhir Oktober bantuan bail-out terhadap Yunani disetujui oleh Mentri 
keuangan kawasan  Eropa sebesar 8 milyar Euro 

    

Des-11 
27 Negara EU gagal menyepakati ketentuan baru terhadap aturan  kebijakan 

anggaran untuk mengatasi krisis hutang Eropa 

    

Jan-12 
Standard & Poors menurunkan rating kredit Perancis dan delapan negara 

eropa lainnya  

  
Kesepakatan Fiskal disepakati oleh 25 negara Eropa kecuali Inggris dan 

Denmark 

  

Kesepakatan Fiskal memberikan fokus pada ketentuan disiplin anggaran dan 

pengetatan aturan anggaran yang dapat memberikan tekanan terhadap proses 
bail out  

    

Feb-12 
Yunani memberlakukan ketentuan pengetatan terhadap belanja negara yang 

diikuti dengan protes dan demonstrasi publik di Yunani 

  
Ketentuan pengetatan ini merupakan bagian dari tekanan negara EU dan 

kreditor terhadap Yunani untuk segera mengatasi krisis hutang 

    

Mar-12 EU menyepakati bail out tahap dua terhadap Yunani sebesar 130 milyar Euro 

    
Sumber : diolah dari http://www.bbc.co.uk/news/business, http://www.reuters.com/article/,  

http://www.telegraph.co.uk/finance/economics, http://online.wsj.com/public/resources 

 

2.2 Definisi Contagion dan Interdependence 

Berbagai studi telah dilakukan untuk mengamati pengaruh krisis suatu 

negara terhadap negara ataupun kawasan tertentu. Forbes dan Rigobon (2001) 

menjelaskan bahwa menurut ahli ekonomi definisi contagion dapat diartikan 

sebagai berikut :  

 Peningkatan signifikan pada hubungan antar pasar sesudah terjadinya krisis 

pada negara atau regional tertentu (shift contagion).  
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 Shock yang ditransmisikan dari satu negara ke negara lain meskipun tidak 

terjadi peningkatan signifikan terhadap hubungan antar negara 

 Korelasi antar pasar yang terjadi diluar ekpektasi umum akan hubungan 

fundamental ekonomi antar pasar. Definisi ini digunakan juga oleh Bekaert et. 

al. (2005) dalam penelitiannya atas integrasi pasar dan contagion 

World Bank (2011) dalam situsnya menggunakan seluruh definisi di atas 

dan membedakannya sebagai tingkatan pengertian akan contagion: 

 Pengertian umum, contagion adalah transmisi shock antar negara atau efek 

spillover antar negara. Transmisi ini dapat terjadi baik dalam kondisi 

perekonomian baik ataupun buruk dan tidak selalu berhubungan dengan krisis 

akan tetapi istilah contagion erat dengan kondisi krisis ekonomi. 

 Pengertian terbatas, contagion adalah transmisi shock ke negara lain melebihi 

hubungan fundamental ekonomi antar negara dan melebihi shock yang 

umumnya terjadi. Pengaruh yang tidak dapat dijelaskan secara korelasi 

fundamental perekonomian ini  umumnya dijelaskan oleh Herding Behaviour  

 Pengertian sangat terbatas, contagion terjadi ketika korelasi antar negara 

meningkat selama periode krisis dibandingkan korelasi antar negara yang 

terjadi di saat normal.  

Pada penelitian ini akan digunakan definisi shift-contagion dan merupakan 

definisi yang paling sempit dibandingkan definisi lainnya. Menurut Forbes dan 

Rigobon (2001), proses transmisi shock antar pasar akan terus terjadi sepanjang 

waktu. Pada periode krisis finansial, shock pasar akan melebihi dari transimi 

shock yang terjadi pada periode normal dan diartikan sebagai contagion, 

sedangkan hubungan yang secara terus menerus terjadi pada kondisi normal di 

definisikan sebagai interdependence.   

2.3 Proses Terjadinya Contagion 

  Forbes dan Rigobon (2001) menjelaskan bahwa secara umum tinjauan 

teori akan proses penyebaran pengaruh krisis dapat dibagi menjadi dua kategori 

yaitu teori terkait kondisi krisis dan tidak terkait krisis. Teori terkait kondisi krisis 

menjelaskan bahwa terjadi perubahan mekanisme penyebaran pada masa krisis 
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yang mengakibatkan meningkatnya hubungan antar pasar selama periode krisis. 

Pendekatan teori yang tidak terkait dengan periode krisis menjelaskan bahwa 

mekanisme penyebaran pada masa krisis dan masa normal tidak mengalami 

perubahan dan hubungan antar pasar pun tidak mengalami perubahan. Forbes dan 

Rigobon (2001) menghubungkan contagion dengan teori terkait dengan krisis dan 

interdependence dengan teori yang tidak terkait dengan periode krisis. 

 Forbes dan Rigobon (2001) lebih jauh menjelaskan mekanisme yang 

terjadi di tiap kategori penyebaran krisis. Pada teori terkait kondisi krisis terdapat 

tiga jenis mekanisme penyebaran pengaruh krisis yaitu, perubahan proses 

kesetimbangan, likuiditas internal dan ekonomi politik. Perubahan proses 

kesetimbangan pada masa krisis dapat terjadi sebagai akibat dari perubahan tiba-

tiba dari tingkat kepercayaan dan ekspektasi pasar berdasarkan peristiwa masa 

lalu (perilaku asimetris investor) yang menyebabkan proses penyesuaian 

kesetimbangan pasar  di suatu negara dapat mengubah kesetimbangan di negara 

lain. Mekanisme berikutnya adalah masalah perubahan internal likuiditas investor 

yang dapat mendorong terjadinya contagion jika investor mengalami krisis 

likuiditas di negara yang mengalami krisis dan memutuskan untuk menjual 

asetnya di negara lain. Hal ini dapat mengakibatkan arus modal keluar yang 

signifikan khususnya di negara berkembang dan mengakibatkan terjadinya shock 

krisis finansial yang sama. Mekanisme ekonomi politik dapat terjadi jika pada 

periode krisis, insentif politik dapat mempengaruhi perubahan atas regulasi yang 

berlaku pada pasar tertentu dan mengakibatkan penyebaran pengaruh krisis pada 

pasar-pasar yang mengalami perubahan regulasi yang sama.  

 Menurut Forbes dan Rigobon (2001) teori yang tidak terkait dengan 

periode krisis dapat juga disebut sebagai hubungan real karena seringkali 

berhubungan dengan hubungan fundamental ekonomi antar pasar. Dornbusch, 

Park dan Claessens (2000) juga menjelaskan bahwa proses penyebaran shock 

akibat krisis dapat terjadi karena hubungan real antar negara dan bukan pengaruh 

dari perilaku pelaku pasar.  Mekanismenya dapat dibagi atas beberapa jenis yaitu, 

hubungan perdagangan, koordinasi kebijakan antar negara, reevaluasi kondisi 

perekonomian, pengaruh acak dari krisis. Hubungan perdagangan antar negara 

dapat mempengaruhi nilai dari arus keluar masuknya barang antara dua negara, 
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krisis yang mempengaruhi perekonomian di satu negara semisal devaluasi akan 

secara langsung mempengaruhi kondisi negara lain yang terlibat hubungan 

perdagangan. Penyebaran pengaruh krisis dapat juga terjadi jika kebijakan 

ekonomi suatu negara ikut dilakukan oleh negara lain yang akan mempengaruhi 

penyebaran krisis diantara kedua negara tersebut. Penyebaran pengaruh krisis 

dapat terjadi jika investor melakukan reevaluasi ulang perekonomian suatu negara 

yang dianggap memiliki karakteristik dan kebijakan makroekonomi yang sama 

dengan negara yang terkena krisis. Pada periode krisis, shock secara global dapat 

mempengaruhi berbagai fundamental perekonomian global secara acak seperti 

halnya arus aliran modal dan perubahan nilai bunga secara global. Hal ini akan 

mempengaruhi seluruh negara yang secara fundamental terkait dengan 

perekonomian global.   

Berbeda dengan Forbes dan Rigobon (2001), Dornbusch, Park dan 

Claessens (2000) menjelaskan contagion yang tidak dapat dijelaskan oleh 

hubungan real ataupun fundamental lainnya dijelaskan oleh perilaku investor 

melalui aktivitasnya di pasar keuangan. Perilaku ini dapat dijelaskan sebagai 

berikut: 

 Likuiditas dan problem insentif, masalah likuiditas dapat mendorong 

terjadinya contagion jika investor mengalami krisis likuiditas di negara yang 

mengalami krisis dan memutuskan untuk menjual asetnya di negara lain. Hal 

ini dapat mengakibatkan arus modal keluar yang signifikan khususnya di 

negara berkembang dan mengakibatkan terjadinya shock krisis finansial yang 

sama. Hal lain yang dapat mengakibatkan hal ini terjadi adalah adanya 

kreditor utama bagi beberapa negara atau kawasan tertentu semisal Jepang 

sebagai investor di Thailand, Malaysia dan Indonesia. Krisis keuangan di 

Thailand dapat dianggap sebagai resiko kawasan secara umum dan penarikan 

modal dari kawasan ini secara keseluruhan dianggap sebagai cara untuk 

meminimalisasi resiko. Hal ini dapat mengakibatkan efek contagion bagi 

negara yang mempunyai kreditor utama yang sama. Problem insentif juga 

dapat mengakibatkan contagion, jika pada saat krisis insentif untuk 

mempertahankan investasi di negara asal lebih menguntungkan sehingga 
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investasi di negara lainnya akan dicairkan untuk memenuhi kebutuhan 

likuiditas. 

 Informasi asimetris dan masalah koordinasi dapat menyebabkan terjadinya 

contagion. Jika informasi yang salah ataupun tidak lengkap terjadi di saat 

krisis, investor akan berperilaku tidak normal dan menganggap krisis dapat 

terjadi di negara lain yang mempunyai fundamental yang berbeda. Tingginya 

biaya untuk mendapatkan informasi yang lengkap dan makin tingginya variasi 

investor akan dapat mendorong perilaku herding, ketika terjadi krisis dan 

investor utama memutuskan untuk melikuidasi asetnya, investor kecil lainnya 

akan cenderung memutuskan untuk mengikuti dan mengakibatkan efek 

contagion karena perilaku pasar. 

 Multiple equlibrium dapat terjadi sebagai akibat proses penyesuaian 

kesetimbangan di suatu negara dapat mengubah kesetimbangan di negara lain 

sebagai akibat dari perubahan tiba-tiba dari tingkat kepercayaan dan 

ekspektasi pasar.  

 Perubahan aturan dapat mengakibatkan contagion jika investor menganggap 

bahwa krisis tertentu dapat mengubah kondisi atau aturan tertentu dalam 

berinvestasi. 

2.4 Pembuktian Empiris Contagion 

Dornbusch, Park dan Claessens (2000) maupun Forbes dan Rigobon 

(2001) menjelaskan beberapa metoda pembuktian empiris akan terjadinya 

contagion yang dapat dikategorikan atas beberapa subkategori sebagai berikut: 

a. Korelasi nilai aset antar pasar 

Pengujian contagion dilakukan melalui korelasi nilai aset di beberapa negara 

terhadap parameter tertentu seperti nilai saham, suku bunga dan rentang 

bunga luar negri. Kenaikan dalam korelasi dianggap sebagai indikasi 

terjadinya contagion. Meningkatnya korelasi ini tidak dapat selalu dianggap 

sebagai indikasi atas contagion, dua negara yang telah memiliki tingkat 

korelasi yang tinggi sebelum terjadinya krisis akan cenderung mengalami 

peningkatan korelasi di masa krisis. Forbes dan Rigobon (2000) menjelaskan 

bahwa seiring dengan kenaikan volatilitas, peningkatan nilai korelasi 
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merupakan kelanjutan dari transmisi korelasi di masa normal. Peningkatan 

korelasi atas nilai aset terjadi jika perubahan pada fundamental ekonomi, 

persepsi risiko dan preferensi terkorelasi tanpa adanya efek tambahan 

contagion. 

b. Metode GARCH  

Metode GARCH akan mengestimasikan perubahan nilai hubungan varians 

dan kovarians antar dua negara. Melalui uji GARCH akan didapatkan indikasi 

pengaruh kenaikan volatilitas di satu negara ke negara lain. 

c. Pengaruh integrasi pasar 

Pendekatan ini mengukur perubahan pergerakan nilai aset diantara dua pasar 

pada jangka panjang. Pengujian lebih menekankan kepada pengaruh integrasi 

pasar dibandingkan pengaruh varians dan kovarians antar dua negara. 

d. Aliran Modal  

Aliran modal seringkali dapat memberikan gambaran terjadinya contagion. 

Proses contagion yang terjadi karena adanya kreditur yang sama atas beberapa 

pasar dapat secara baik menjelaskan contagion yang terjadi di krisis Rusia dan 

Mexico. Proses contagion dapat juga dijelaskan melalaui perilaku asimetiris 

investor yang melakukan aksi pasar  seperti likuidasi dan pengalihan aset pada 

saat krisis yang dapat menimbulkan efek contagion. 

2.5 Tinjauan Teori Volatility Spillover 

Mukherjee dan Mishra (2008) melakukan penelitian terhadap integrasi 

pasar saham dan volatility spillover yang terjadi antara India dengan beberapa 

negara di Asia. Pendekatan yang sama juga dilakukan oleh Sembel dan Mulyadi 

(2009) dalam mengamati volatility spillover yang terjadi antara Indonesia, USA 

dan Jepang. Dewiyanti (2010) juga mengamati pengaruh volatility spillover antara 

Indonesia, Hongkong dan USA pada masa krisis global. Volatility spillover dalam 

penelitian tersebut dapat dijelaskan sbb: 

1. Contemporaneous Volatility Spillover 

Pengaruh volatility spillover di suatu negara akibat pengaruh negara asing 

yang mempunyai waktu pasar saham bersamaan dengan negara lain akan 
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terjadi secara langsung terus menerus. Hal ini akan menyebabkan 

terjadinya perubahan volatilitas di suatu negara secara langsung di saat 

yang sama di negara lain. 

2. Dynamic Volatility Spillover  

Pengaruh volatility spillover dari negara asing dapat juga terjadi setelah 

pasar di suatu negera menjelang tutup  dan pengaruh ini baru akan terlihat 

di keesokan harinya. Pengaruh ini dapat dianggap tidak terjadi secara 

langsung tapi akan cenderung mengalami keterlambatan sehari sampai 

dengan waktu buka pasar berikutnya.  

Tabel 2.5 Rangkuman Tinjauan Pustaka 

 Sumber : Hasil Olahan Peneliti 

Forbes dan Rigobon (2001) menjelaskan bahwa proses transmisi shock 

antar pasar akan terus terjadi sepanjang waktu. Pada periode krisis finansial, shock 

pasar akan melebihi dari transmisi shock yang terjadi pada periode normal dan 

diartikan sebagai contagion, sedangkan hubungan yang secara terus-menerus 

terjadi pada kondisi normal didefinisikan sebagai interdependence. Secara 

konseptual peningkatan hubungan volatility spillover antara periode normal dan 

krisis akan menunjukkan terjadi atau tidaknya contagion antara dua negara dan  
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Volatility spillover yang tidak meningkat atau menurun akan menunjukkan proses 

interdependence.  

2.6 Penelitian Sebelumnya  

Gimet dan Lagoarde-Segot (2011) dalam working papernya berjudul 

“Global Crisis and Financial Destabilization in ASEAN countries: A 

Microstructural Perspective” menunjukkan pengaruh dari krisis pada periode 

2007-2011 pada beberapa data mikrostruktural pasar saham negara ASEAN. 

Pengamatan dilakukan melalui beberapa parameter seperti tingkat efisiensi pasar, 

volatilitas dan  tingkat integrasi pasar modal. Pada pengamatan jangka pendek 

ditemukan bahwa krisis global memberikan efek negatif terhadap efisiensi kinerja 

saham di Thailand, Indonesia, Malaysia dan Filipina, diikuti dengan kenaikan 

volatilitas di negara Thailand, Indonesia, Filipina dan Singapurea dan peningkatan 

pengaruh terhadap risiko sistematik juga ditemukan di semua negara. Pada 

working paper ini disimpulkan bahwa hubungan perekonomian real dan 

peningkatan resiko internasional lebih memberikan pengaruh pada kinerja pasar 

modal dibandingkan dengan kualitas institusi pasar  modal.  

Beberapa penelitian terkait hubungan antara pasar Eropa di masa krisis 

telah dilakukan oleh Chakrabarti dan Roll (2002). Mereka melakukan pengamatan 

terhadap peningkatan korelasi antar pasar regional di masa krisis Asia 1997-1998. 

Pengamatan dilakukan terhadap negara di kawasan Eropa dan Asia untuk dapat 

membandingkan pengaruh krisis pada kawasan yang mengalami krisis terhadap 

kawasan yang tidak mengalami krisis. Penelitian ini mengembangkan parameter 

statistik regional untuk dapat menggambarkan perubahan kovarians, korelasi dan 

volatilitas di tingkat kawasan. Pada masa pengamatan sebelum krisis kawasan 

Asia memiliki volatilitas yang lebih tinggi, korelasi yang lebih rendah dan 

kovarians yang sama dibandingkan dengan kawasan Eropa. Pada penelitian ini 

ditemukan peningkatan yang signifikan atas parameter kovarians dan volatilitas 

pasar Asia antara sebelum dan sesudah periode krisis. Hal ini juga menunjukkan 

potensi volatility spillover kawasan regional Eropa dan Asia Timur mengalami 

peningkatan yang signifikan. Chakrabarti dan Roll (2002) juga menyimpulkan 
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bahwa potensi diversifikasi internasional di kawasan Asia mengalami penurunan 

dibandingkan kawasan Eropa selama periode krisis.  

Melalui pengembangan dari pendekatan yang dilakukan oleh Chakrabarti 

dan Roll (2002), Johansson (2010) melakukan pengamatan terhadap dinamika 

pasar modal di kawasan Asia Timur dan Eropa selama periode krisis global. 

Pengamatan dilakukan terhadap volatilitas, kovarians, dan korelasi antar kawasan 

regional dan inter regional. Hasil pengamatan menunjukkan pola hubungan 

volatilitas dan kovarians di Asia Timur dan Eropa cenderung stabil sampai dengan 

pertengahan tahun 2008. Kedua kawasan mengalami peningkatan comovement 

yang lebih tinggi pada perioda krisis global dibandingkan periode krisis Asia 

1998. Pengaruh penyebaran efek krisis lebih mempengaruhi kawasan Eropa yang 

ditunjukkan melalaui tingginya comovement regional. Volatilitas regional 

mengalami peningkatan yang sangat siginifikan di kawasan Eropa dan parameter 

korelasi regional turut meningkat di kawasan Eropa dan Asia Timur. Parameter 

rata rata tail dependence cenderung stabil di kedua kawasan. Pada penelitian ini 

ditemukan bahwa negara Asia yang cenderung mempunyai perekonomian tertutup 

seperti China menunjukkan peningkatan integrasi terhadap pasar regional. 

Integrasi pasar keuangan secara regional maupun global dan meningkatnya 

comovement selama periode krisis global menggambarkan berkurangnya 

keuntungan atas diversifikasi portofolio regional.  

Forbes dan Rigobon (2002) dalam jurnalnya menjelaskan kelemahan akan  

pengujian contagion yang pada awalnya menggunakan koefisien korelasi antar-

pasar. Beberapa penelitian awal yang menggunakan metode ini antara lain King 

dan Wadhwani (1990), Lee dan Kim (1993), dan Calvo dan Reinhart (1996). 

Hasil penelitian ini secara umum menyimpulkan terjadinya contagion yang 

didukung oleh peningkatan koefisien korelasi antar-pasar selama periode krisis. 

Akan tetapi hasil penelitian Forbes dan Rigobon (2002), menjelaskan bahwa 

koefisien korelasi cenderung bias dan tidak akurat dikarenakan adanya  pengaruh 

heteroskedasitas pada data return aset. Pada pengujiannya Forbes dan Rigobon 

(2002)  menunjukkan bahwa koefisien korelasi akan cenderung meningkat seiring 

dengan meningkatnya volatilas selama periode krisis dan hal ini memberikan 
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pemahaman baru bahwa penyebaran krisis yang selama ini dianggap sebagai 

contagion lebih merupakan interdependence. 

Johansson dan Ljungwall (2008) dalam jurnalnya menjelaskan mengenai 

hubungan dan korelasi antara pasar saham di tiga negara di kawasan China yaitu 

Taiwan, Hongkong dan China. Melalui metode analisis VAR-MVEGARCH 

ditemukan bahwa China dan Hongkong mengalami efek spillover dari Taiwan dan 

volatilitas dari Hongkong mempengaruhi Taiwan. Hal ini menunjukkan bahwa 

meskipun pasar saham di China baru mulai berkembang di tahun 1990-an dan 

adanya pembatasan atas investasi luar negeri pengaruh interdependensi pasar 

saham di antara ketiga negara cukup signifikan. 

 Choe et al. (2011) dalam jurnalnya menjelaskan perkembangan lebih 

lanjut akan metode pengujian contagion. Penelitian yang dilakukan Corsetti et.al 

(2005) menunjukkan bahwa temuan Forbes dan Rigobon sangat bergantung pada 

asumsi bahwa varians yang terjadi di suatu negara sangat dipengaruhi oleh varians 

pada pengaruh umum, sedangkan varians yang terjadi di suatu negara dapat juga 

dipengaruhi oleh kondisi spesifik di negara tersebut. Asumsi akan kurang 

berpengaruhnya kondisi spesifik di suatu negara mengakibatkan terjadinya bias 

pada metode yang dilakukan oleh Forbes dan Rigobon dan menghasilkan 

kesimpulan yang lebih mengarah kepada tidak terjadinya contagion. Choe. et al. 

(2011) menjelaskan juga bahwa pendekatan Corsetti et.al. yang menggunakan 

pendekatan homoskedastis tidak juga dapat menyelesaikan permasalahan bias 

heteroskedastisitas varians pada penentuan terjadinya contagion. 

 Mukherjee dan Nash (2008) melakukan pengamatan terhadap return dan 

volatility spillover antara pasar saham India terhadap 12 pasar saham negara di 

kawasan Asia. Data return saham diamati dengan menggunakan metode GARCH 

untuk melihat pengaruh integrasi saham dan volatility spillover. Pengamatan 

dilakukan secara contemporaneous dan dynamic volatility spillover secara dua 

arah. Hasil pengujian menunjukkan bahwa contemporaneous volatility spillover 

intraday terjadi secara signifikan dan dua arah. Hong Kong, Singapura, Korea dan 

Thailand merupakan empat negara yang paling berpengaruh terhadap pasar saham 

India sedangkan Pakistan dan Srilangka merupakan negara yang paling 
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dipengaruhi oleh informasi dari India. Proses trensmisi informasi di hari yang 

sama (intraday) lebih signifikan dibandingkan informasi yang ditransmisikan 

pada saat penutupan (over the night). Proses transmisi terhadap return ini terjadi 

secara langsung di hari yang sama ataupun langsung terefleksikan di harga 

pembukaan pasar saham di hari berikutnya. 

 Melalui pendekatan yang sama Dewiyanti (2010) melakukan pengamatan 

terhadap pengaruh contagion terhadap bursa saham di Indonesia pada saat krisis 

global 2008. Pengamatan dilakukan terhadap bursa saham Indonesia, Hong Kong 

dan Amerika yang dibagi atas periode normal dan krisis. Pengujian dilakukan 

menggunakan pendekatan GARCH dengan permodelan contemporaneous dan 

dynamic volatility spillover secara dua arah. Hasil pengujian menunjukkan bahwa 

contagion terjadi dari bursa Hong Kong maupun Amerika, secara 

contemporaneous dan dynamic  yang ditandai dengan peningkatan pengaruh 

volatility spillover.  
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  BAB 3

METODOLOGI PENELITIAN 

 

 Penelitian ini akan melakukan pengolahan data return indeks saham di 

beberapa negara Eropa dan Indonesia melalui pengembangan metode GARCH. 

Pengolahan data akan fokus pada dua hal utama, yaitu pengujian atas tingkat 

korelasi pasar keuangan kawasan Asia dan Eropa dan pengujian atas terjadinya 

contagion terhadap pasar saham Indonesia selama periode krisis Eropa.  

3.1 Pengujian Korelasi Pasar Saham Regional Asia dan Eropa  

3.1.1 Data Pengujian Korelasi Regional 

Pada pengujian korelasi regional akan dilakukan pengambilan data 

terhadap indeks saham di dua puluh negara sesuai tabel di bawah ini. Pemilihan 

dua puluh negara di bawah ini akan dapat mewakili kondisi intra kawasan dan  

sesuai dengan penelitian yang sebelumnya dilakukan oleh Chakrabarti dan Roll 

(2002) dan Johansson (2010).  

Tabel 3.1 Negara Pengamatan Korelasi Regional 

Asia Eropa 

China Malaysia Inggris Italia 

Jepang Singapura Jerman Portugal 

Korea Taiwan Perancis Belanda 

Indonesia Hong Kong Yunani Irlandia 

Thailand Filiphina Spanyol Swiss 
Sumber : Hasil Olahan Peneliti 

Data akan diambil melalui www.bloomberg.com pada tanggal 22 Juni 2012 pukul 

19.00 WIB selama periode Juli 2006 – Juni 2012. Pengujian akan dilakukan pada 

parameter return di tiap indeks saham dan data return akan disajikan sebagai 

continuesly compounded return dalam bentuk logaritmik sebagai berikut : 

      
    

      
                 (3.1) 

Sumber : Chakrabarthi dan Roll (2002, hal 5)  
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Keterangan : 

Rt = Return indeks pada hari/minggu ke-t 

Pi,t = Harga penutupan indeks pada hari/minggu ke-t pada indeks saham i 

Pi,t-1 = Harga penutupan indeks pada hari/minggu ke-(t-1) pada indeks saham i 

Pengolahan data statistik deskriptif terhadap dua puluh negara ini akan dapat 

memberikan gambaran umum terhadap data sampel selama periode pengamatan.  

3.1.2 Kovarians, Korelasi dan Varians 

Bodie, Kane dan Marcus (2009) menjelaskan bahwa hubungan antara dua 

variabel dapat diukur melalui parameter kovarians yang akan bernilai positif jika 

memiliki pergerakan yang sama dan bernilai negatif jika memiliki nilai 

pergerakan yang beralawanan. Parameter kovarians akan dengan mudah 

diterjemahkan melalui parameter korelasi yang tidak mempunyai unit dimensi dan 

didapatkan melalui pembagian nilai kovarians dengan standar deviasi variabel 

penyusunnya. 

Chakrabarti dan Roll (2002) menjelaskan bahwa parameter kovarians 

sangatlah penting bagi investor global. Penentuan akan portofolio dengan rata-rata 

varians yang efisien akan dipengaruhi oleh matriks kovarians, sehingga perubahan 

signifikan terhadap matriks kovarians akan dapat menjelaskan mengapa investor 

mengubah portofolio mereka ketika pengaruh diversifikasi antar aset menjadi  

berkurang. Perubahan pada kovarians dapat diamati melalui perubahan nilai 

korelasi dan varians.  

Parameter kovarians dapat dijelaskan melalui persamaan berikut : 

   (     )    (    )   (  ) (  )     (3.2) 

Sumber : Kane dan Marcus  (2009, hal 240)  

Keterangan : 

rD = Return portofolio D 

rE = Return portofolio E 

 (    ) = Perkiraan return portofolio D x E 
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 (  ) = Perkiraan return portofolio D 

 (  ) = Perkiraan return portofolio E 

Parameter kovarians akan dengan mudah diterjemahkan melalui parameter 

korelasi yang tidak mempunyai unit dimensi dan didapatkan melalui pembagian 

nilai kovarians dengan standar deviasi variabel penyusunnya. 

    (     )  
   (     )

    
      (3.3) 

Sumber : Kane dan Marcus  (2009, hal 241) 

Keterangan : 

rD = Return portofolio D 

rE = Return portofolio E 

   (     ) = kovarians  return portofolio D dan E 

    (     ) = korelasi  return portofolio D dan E 

   = standar deviasi return portofolio D 

   = standar deviasi return portofolio E 

3.1.3 Metode Pengujian Keterkaitan Pasar Saham Regional Asia dan Eropa  

Chakrabarti dan Roll (2002) dan Johansson (2010) telah melakukan 

pengamatan akan perkembangan hubungan antar regional pasar Asia-Eropa 

terhadap parameter kovarians, korelasi, dan volatilitas selama masa krisis Asia 

(1998) dan krisis Subprime (2008). Pengamatan dilakukan terhadap nilai absolut 

rata-rata geometris antar negara di tiap kawasan regioanal. Pengukuran akan 

dilakukan dengan pendekatan rata-rata geometris sebagai berikut:  

    
    (∏ |       |

 
   )

  [ (   )  ]
      (3.4) 

    
 
 (∏ |     |

 
   )

  [ (   )  ]
      (3.5) 

    
  (∏     

 
   )

   
        (3.6) 

Sumber : Chakrabarthi dan Roll (2002, hal 11)  
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Keterangan : 

    
     = rata – rata geometris kovarians di region r pada waktu t 

    
 

 = rata – rata geometris korelasi di region r pada waktu t 

    
   = rata – rata geometris volatility di region r pada waktu t 

m = jumlah sampel indeks  

∏ |       |
 
    = sigma geometris kovarians absolut indeks (i,j) pada waktu t 

∏ |     |
 
    = sigma geometris korelasi absolut indeks (i,j) pada waktu t 

∏     
 
    = sigma geometris standar deviasi indeks i pada waktu t 

Pengamatan dengan menggunakan pendekatan ini akan memberikan gambaran 

secara kelompok regional dan juga perkembangannya sepanjang waktu yang 

diwakili oleh satu parameter perhitungan. Pengukuran akan dilakukan dengan 

pergerakan di setiap 60 data observasi dan bergerak sepanjang time series.  

Johansson (2010) juga melakukan pengamatan terhadap korelasi negara - 

kawasan regional menggunakan nilai absolut rata-rata aritmatik korelasi antar 

negara i dengan negara di kawasan.  

     
 
 
 

 
∑      
 
           (3.7) 

Sumber : Johansson (2010, hal 7)  

Keterangan: 

     
 

  =  rata – rata korelasi inter negara dan region di region r pada waktu t 

J = jumlah sampel indeks 

      = korelasi indeks (i,j) pada waktu t 

Penelitian akan dilakukan terhadap 10 negara Asia dan 10 negara Eropa sesuai 

dengan periode pengamatan. Hasil pengamatan grafis akan dibandingkan dengan 

penelitian yang sebelumnya dilakukan oleh Chakrabarti dan Roll (2002) dan 

Johansson (2010). 
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3.2 Pengujian Contagion Krisis Kawasan Eropa – Indonesia 

Pada penelitian ini akan dilakukan pengujian terhadap pengaruh 

Contagion krisis keuangan Eropa terhadap kinerja pasar saham Indonesia. 

Pengujian akan dilakukan dengan menggunakan metode pengujian volatility 

spillover dengan pendekatan GARCH (1,1).   

3.2.1 Data Pengujian Contagion 

Pada penelitian contagion pengambilan sampel return akan dilakukan 

terhadap beberapa pasar saham utama di Eropa dan Indonesia. Indeks saham 

utama Eropa yang akan dilakukan sampling antara lain E100 (Eropa), UKX (UK), 

CAC (Perancis), DAX (Jerman), ASE (Yunani), IBEX (Spanyol) dan 

ITLMS(Italia).  Pemilihan indeks saham ini berdasarkan indeks saham negara-

negara yang berperngaruh di Eropa negara yang mengalami krisis. Berikut adalah 

deskripsi atas indeks saham yang akan dipilih. 

Tabel 3.2 Deskripsi Indeks Saham 

Indeks Deskripsi 

FTSE Eurotop 100 

Index(E100) 

Indeks FTSE Eurotop 100 adalah indeks yang 

disesuaikan terhadap rasio kapitalisasi saham yang 

aktif diperdagangkan dan memiliki tingkat kapitalisasi 

yang tinggi di kawasan Eropa. Komponen indeks 

ditentukan berdasarkan saham yang memiliki 

kapitalisasi pasar tertinggi  di tiap negara. Tanggal 

dasar indeks dimulai pada 29 Desember 1989 dengan 

nilai 1000. 

FTSE 100 Index  

(UKX) 

Indeks FTSE 100 adalah indeks yang disesuaikan 

terhadap kapitalisasi 100 saham yang memiliki 

kapitalisasi tertinggi di London Stock Exchange. 

Tanggal dasar indeks dimulai pada 3 Januari 1984 

dengan nilai 1000. 

CAC 40 Index 

(CAC) 

Indeks CAC 40 adalah indeks terbatas yang 

disesuaikan terhadap rasio kapitalisasi 40 saham 

terbesar di Paris Bourse. Indeks dimulai pada 31 

Desember 1987 dengan nilai 1000. Mulai 1 Desember 

2003 CAC berubah menjadi indeks berdasarkan rasio 

saham mengambang. 

Sumber : www.bloomberg.com/quote/, diakses 5 Januari 2012, pukul 09.00 WIB, telah diolah 

kembali 
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Tabel 3.2 Deskripsi Indeks Saham  

(Lanjutan) 

Indeks Deskripsi 

Deutsche Borse AG 

German Stock 

Index (DAX) 

Indeks saham Jerman merupakan indeks return total 

dari 30 saham blue chips Jerman yang diperdagangkan 

di Frankfurt Stock Exchange. Saham yang 

diperhitungkan adalah saham mengambang. DAX 

mempunyai nilai dasar 1000 mulai dari 31 Desember 

1987. 

FTSE Italia All-

Share Index 

(ITLMS) 

Indeks gabungan FTSE Italia merupakan indeks 

mengambang terhadap rasio kapitalisasi pasar yang 

terdiri atas semua saham FTSE 

Athens Stock 

Exchange General 

Index (ASE) 

Indeks saham umum Athena merupakan indeks rasio 

kapitalisasi saham Yunani yang terdaftar di Bursa 

Saham Athena. Indeks ini didirikan pada 31 Desember 

1980 dengan nilai 100 

IBEX 35 Index 

(IBEX) 

 

Indeks IBEX 35 adalah indeks yang terdiri atas 35 

saham liquid  yang diperdagangkan pada saham 

continuous.  Saham ini dihitung, diawasi dan 

dipublikasikann oleh Sociedad del Bosas. Indeks ini 

menggunakan sistem mengambang dan didirikan pada 

tanggal 29 Desember 1989 dengan nilai 3000 

Jakarta Stock 

Exchange 

Composite Index 

(JCI) 

Indeks harga saham gabungan Jakarta merupakan 

indeks yang disesuaikan terhadap rasio kapitalisasi 

seluruh stock yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. 

Indeks dimulai dengan nilai dasar 100 pada tanggal 10 

Agustus 1982. 

Sumber : www.bloomberg.com/quote/, diakses 5 Januari 2012, pukul 09.00 WIB, telah diolah 

kembali 

Berikut adalah perbedaan waktu perdagangan untuk indeks yang akan 

dipilih. Berdasarkan perbedaan waktu ini semua indeks yang dipilih mengalami 

overlap waktu perdagangan.   

 

Gambar 3.1 Estimasi Perbandingan Waktu Buka – Tutup Pasar Saham 

Sumber : Hasil Olahan Peneliti 
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  Data akan diambil melalui Bloomberg selama periode pengamatan. 

Pengujian akan dilakukan pada parameter return di tiap indeks saham dan data 

return akan disajikan sebagai continuesly compounded return dalam bentuk 

logaritmik sebagai berikut : 

      
    

      
             (3.8) 

Sumber : Chakrabarthi dan Roll (2002, hal 5)  

Keterangan : 

Rt = Return indeks pada hari/minggu ke-t 

Pi,t = Harga penutupan indeks pada hari/minggu ke-t pada indeks saham i 

Pi,t-1 = Harga penutupan indeks pada hari/minggu ke-(t-1) pada indeks saham i 

 Langkah awal akan dilakukan pengujian statistik desriptif terhadap 

parameter Mean, Min, Max, Standard Deviation, Skewness, Kurtosis dan Korelasi. 

Pengukuran terhadap Skewness dan Kurtosis untuk menguji sampel data terhadap 

normalitas data. Data return indeks saham yang sesuai untuk pengujian dengan 

metode GARCH akan menunjukkan nilai skewness dan leptokurtic.  Perhitungan 

nilai korelasi antar indeks saham melalalui perhitungan korelasi Pearson akan 

cenderung bias dikarenakan adanya bias dikarenakan pengaruh heteroskedatisitas 

3.2.2 Heteroskedastisitas 

Data time series seringkali memiliki keacakan atau variasi yang berubah 

sepanjang rentang pengamatan (time series). Kondisi ini disebut sebagai 

heteroskedastisitas. Pada pendekatan Ordinary Least Square (OLS) kondisi data 

diasumsikan mempunyai variasi yang konstan sepanjang waktu pengamatan dan 

berada dalam kondisi homoskedastisitas. Heteroskedastisitas akan mempengaruhi 

beberapa asumsi dasar dalam pendekatan OLS sehingga membuat pendekatan ini 

menjadi inefisien dan juga membuat proses hipotesis dan estimasi tidak valid. 

Proses pengujian heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan menggunakan White 

Test yang akan menguji apakah    
     yang menyatakan kondisi 

homoskedastisitas dan sebaliknya jika terjadi kondisi heteroskedastisitas.  
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Enders (2004) menjelaskan bahwa data time series pada berbagai 

parameter maupun instrumen keuangan mempunyai karakter umum antara lain: 

1. Sebagian besar data-series memiliki trend yang cukup jelas 

2. Sebagian dari data-series tidak menunjukkan kecenderungan yang jelas 

3. Shock pada data-series akan cenderung bertahan dalam jangka waktu yang 

lama 

4. Volatilitas data-series umumnya tidak konstan 

5. Data-series tertentu akan terpengaruh oleh pergerakan data-series lainnya 

Berdasarkan karakter umum ini maka heteroskedastisitas merupakan karakter 

yang umum pada data time series. 

3.2.3 Pengujian Unit Root 

Pengujian terhadap unit root bertujuan untuk melihat apakah diantara data 

time series mempunyai hubungan kointegrasi dan juga tingkat integrasi antar time 

series. Pengujian yang paling umum digunakan adalah test ADF (Augmented 

Dickey-Fuller). Persamaan yang digunakan pada test ADF adalah sebagai berikut, 

                                          ( 3.9) 

  anpa  rend dan in er ep   

                                             (3.10) 

 dengan in er ep   

                                              ( 3.11) 

 dengan  rend dan in er ep   

Sumber : Rechev et. al (2007, hal 246-250)  

Keterangan: 

    = persamaan time series 

   = koefisien intercept 

   = koefisien trend 
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Pengujian pada test ini mempunyai Hipotesis sebagai berikut, 

        da a mempun ai           dan  ersi a  non s asioner  

        da a  idak mempun ai           dan  ersi a  s asioner  

Hasil pengujian ADF - statistik t akan dibandingkan tabel nilai kritis Mackinnon 

pada  iap  ingka  signi ikansi pengujian  α) 1%, 5%, 10%. 

3.2.4 Penentuan Periode Normal dan Krisis 

Definisi akan contagion yang digunakan dalam penelitian ini adalah shift 

contagion yang terjadi ketika korelasi antar negara meningkat selama periode 

krisis dibandingkan korelasi antar negara yang terjadi di saat normal. Rentang 

waktu periode krisis Eropa cukup panjang dan terus meningkat sepanjang tahun 

2010 – 2012. Hal ini dikarenakan proses krisis yang berasal lebih dari satu negara 

dan berkembang ke seluruh kawasan. Krisis Eropa diawali dengan krisis di negara 

Yunani diikuti oleh Irlandia dan Portugal di sepanjang tahun 2010 - 2011. Pada 

tahun 2011 - 2012 krisis turut melanda Spanyol dan Italia.  

 

Gambar 3.2 Grafik Perubahan Nilai Indeks Saham Per Mei 2011 DAX, 

UKX, E100, CAC 

Sumber : www.bloomberg.com/quote/DAX:IND/chart, diakses 10 Mei2012, pukul 11.00 WIB, 

telah diolah kembali 
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Tergabungnya kawasan Eropa dalam mata uang Euro membuat potensi krisis ini 

mempengaruhi negara berpengaruh seperti Inggris, Jerman dan Perancis. 

Pengamatan hubungan antar kawasan akan dilakukan sepanjang tahun 2006-2012 

dan periode krisis akan diamati mulai dari Januari 2011 – Juni 2012. Terjadinya 

periode krisis Eropa tidak jauh dari krisis global 2008 – 2009 sehingga penentuan 

periode normal perlu dilakukan sebelum periode krisis global, pada penelitian ini 

periode normal akan diamati pada periode  Juli 2006 – Desember 2007. 

Pengamatan pada rentang waktu 2008-2010 tidak digunakan untuk periodesasi 

normal dan krisis untuk membatasi pengamatan khusus pada krisis ekonomi 

Eropa dan bukan pada periode krisis ekonomi global.  

 

Gambar 3.3  Grafik Perubahan Nilai Indeks Saham Per Mei 2011 E100, 

ASE, ITLMS, IBEX 

Sumber : www.bloomberg.com/quote/DAX:IND/chart, diakses 10 Mei2012, pukul 11.00 WIB, 

telah diolah kembali 

3.2.5 GARCH (1,1) 

Campbell (1997) menjelaskan bahwa permodelan time series linear tidak 

akan dapat menjelaskan beberapa karakter khusus yang dimiliki data finansial 

diantaranya : 
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 Leptokursis, kecenderungan atas data return aset finansial yang cenderung 

memiliki distribusi lebih lebar pada daerah ujung dan mempunyai puncak 

yang melebihi distribusi normal  

 Pengelompokan volatilitas, kecenderungan akan munculnya volatilitas 

pada kelompok waktu tertentu dan tidak merata sepanjang waktu.  

 Efek leverage, kecenderungan akan volatilitas untuk meningkat lebih 

tinggi pada saat harga turun dan tidak terlalu tinggi pada saat harga naik 

Permodelan ARCH/GARCH merupakan salah satu permodelan yang paling sering 

digunakan dalam permodelan data finansial yang tidak linear.  

 Brooks (2008) menjelaskan sejarah permodelan ARCH (Autoregressive 

Conditionally Heteroscedastic) yang dikembangkan pertama kali oleh Robert F. 

Engle dan dapat memberikan hasil perhitungan yang lebih baik terhadap data 

finansial time series. Penggunaan pendekatan linear akan mempunyai hambatan 

dalam menjelaskan karakter data finansial yang mempunyai kecenderungan 

heteroskedastis yang nilai variansnya tidak konstan. Pendekatan linear akan 

memberikan bias kesalahan perhitungan pada volatilitas error. Pendekatan auto-

regresif pada ARCH juga akan mampu menjelaskan pengaruh pengelompokan 

volatilitias pada waktu tertentu. Proses autoregresif akan memperhitungkan 

pengaruh return pada lag sebelumnya sehingga proses volatilitas yang muncul 

secara berkelompok akan dapat terwakilkan secara baik pada model ini.  

 Brooks (2008) menjelaskan bahwa pendekatan GARCH (Generalized 

ARCH) dikembangkan oleh Bollerslev dan Taylor di tahun 1986 dan merupakan 

pengembangan lebih lanjut terhadap permodelan ARCH. Permodelan GARCH 

menambahkan pengaruh varians pada lag sebelumnya dalam proses perhitungan 

conditional varians sehingga dipengaruhi baik oleh return maupun varians  di lag 

sebelumnya. Permodelan GARCH (1,1) dapat digambarkan dalam rumusan 

berikut :  

                 (3.12) 

  
           

       
        (3.13) 

Sumber : Brooks (2008, hal 392) 

Keterangan: 
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   = return pada waktu t 

   = variabel independen pada waktu t 

   = residual error pada waktu t 

  
  = conditional variance pada waktu t 

    
  = informasi terkait volatilitas pada t-1 

    
  = varians dari model pada t-1 

Brooks (2008) menjelaskan beberapa kelebihan dari model GARCH (p,q) 

dibandingkan ARCH (p) adalah sebagai berikut : 

 Kesulitan akan penentuan lag/periode pada model ARCH 

 Penentual nilai lag/periode pada model ARCH untuk menangkap seluruh 

pengaruh dari conditional variance dapat berakibat pada nilai lag yang 

terlalu besar  

 Kemungkinan terjadinya nilai negatif dengan bertambahnya parameter 

yang digunakan dalam model ARCH 

Pendekatan GARCH (1,1) akan digunakan dalam penentuan nilai 

conditional variance yang akan menjadi salah satu parameter dalam permodelan 

contagion yang akan diuji. GARCH (1,1) variance series akan diperhitungkan 

melalui EVIEWS dengan proses regresi return pada waktu t terhadap return pada 

waktu t-q. Uji signifikansi akan menentukan nilai lag yang sesuai dan dilanjutkan 

dengan proses perhitungan variance series. 

3.2.6 Permodelan Volatility Spillover 

Mukherjee dan Mishra (2008) melakukan penelitian terhadap integrasi 

pasar saham dan volatility spillover yang terjadi antara India dengan beberapa 

negara di Asia. Pendekatan yang dilakukan merupakan pengembangan dari 

permodelan GARCH yang akan lebih dapat menggambarkan variasi atas 

conditional variance dibandingkan proses VAR (Vector Auto Regression) yang 

menggunakan conditional variance yang tetap sepanjang waktu. Pengembangan 

akan model berawal dari perumusan GARCH-M yang merupakan model GARCH 
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dalam rata-rata yang memperhitungkan conditional variance ataupun unit root ke 

dalam permodelan. 

    
             

      
   
         (3.14) 

            
              (3.15) 

Sumber : Mukherjee & Mishra (2008, hal 8-12) 

Keterangan : 

    
   = return pada negara – i dan waktu – t, k – intraday atau overnight return 

   = conditional variance 

  
   

 = pengaruh risk (conditional variance) terhadap return (conditional mean) 

   = residual error pada waktu t 

    
  = informasi terkait volatilitas pada t-1 

Persamaan kedua merupakan permodelan conditional variance GARCH (1,1). 

 Mukherjee dan Mishra (2008) kemudian mengusulkan due tipe 

permodelan volatility spillover untuk menggambarkan pengaruh intraday dan 

overnight return dari negara asing. Pendekatan yang sama juga dilakukan oleh 

Sembel dan Mulyadi (2009) dalam mengamati volatility spillover yang terjadi 

antara Indonesia, USA dan Jepang.  Dewiyanti (2010) juga mengamati pengaruh 

volatility spillover antara Indonesia, Hongkong dan USA pada masa krisis global. 

Volatility spillover dalam penelitian tersebut dapat dijelaskan sbb: 

1. Contemporaneous Volatility Spillover 

Untuk dapat menggambarkan pengaruh volatility spillover di suatu negara 

akibat pengaruh negara asing, modifikasi atas persamaan sebelumnya 

perlu dilakukan untuk memisahkan dan mengukur parameter pengaruh 

internal domestik dan pengaruh asing. Pada negara yang mempunyai 

waktu pasar saham bersamaan dengan negara lain pengaruh ini akan 

terjadi secara langsung terus-menerus. Permodelan conditioanal mean 

maupun varians dapat dimodifikasi sebagai berikut: 

                                       (3.16) 
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                      (3.17) 

Sumber : Mukherjee & Mishra (2008, hal 8-12) dan  Dewiyanti (2010, hal 50) 

Keterangan: 

     = return pasar saham domestik pada periode t 

       = return pasar saham domestik pada periode t-1 

     = return pasar saham asing pada periode t 

     = conditional variance pasar saham asing pada periode t 

       = conditional variance pasar saham domestik pada t-1 

     = error pasar saham domestik pada periode t  

2. Dynamic Volatility Spillover  

Pengaruh volatility spillover dari negara asing dapat juga terjadi setelah 

pasar di suatu negera menjelang tutup  dan pengaruh ini baru akan terlihat 

di keesokan harinya. Pengaruh ini dapat dianggap tidak terjadi secara 

langsung tapi akan cenderung mengalami keterlambatan sehari sampai 

dengan waktu buka pasar berikutnya. Permodelan conditional mean dan 

varians akan mengalami perubahan sebagai berikut: 

                                           (3.18) 

                
                        (3.19) 

 Sumber : Mukherjee & Mishra (2008, hal 8-12) dan Dewiyanti (2010, hal 50) 

Keterangan: 

     = return pasar saham domestik pada periode t 

       = return pasar saham domestik pada periode t-1 

       = return pasar saham asing pada periode t-1 

      = conditional variance pasar saham asing pada periode t-1 

       = conditional variance pasar saham domestik pada t-1 

     = error pasar saham domestik pada periode t  

3.2.7 Penentuan Hipotesis 

Pada penelitian ini akan dilakukan pengujian untuk melihat apakah terjadi 

efek contagion dari beberapa negera Eropa terhadap pasar saham Indonesia. 
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Pengembangan hipotesis ini akan melihat apakah terjadi volatility spillover antara 

tujuh indeks saham negara dan kawasan di eropa terhadap IHSG. 

3.2.6.1 Hipotesis atas Volatility Spillover Eropa - Indonesia  

Hipotesis berikut akan digunakan untuk melihat pengaruh volatility 

spillover antara tujuh indeks saham Eropa terhadap IHSG. Pengujian akan 

dilakukan baik untuk contemporaneous maupun dynamic volatility spillover. 

1. Contamporaneous volatility spillover 

         dan atau koefisien tidak signifikan  pada tingkat 1%, 5% dan 

10%; Tidak terjadi contemporaneous volatility spillover  

         dan koefisien signifikan pada tingkat 1%, 5% dan 10% ; Terjadi 

contemporaneous volatiliy spillover  

2. Dynamic volatility spillover 

          dan atau koefisien tidak signifikan  pada tingat 1%, 5% dan 

10% ; Tidak terjadi dynamic volatilty spillover  

         dan koefisien signifikan pada tingkat 1%, 5% dan 10% ; Terjadi 

dynamic volatiliy spillover  

3.2.6.2 Hipotesis atas Contagion Eropa - Indonesia  

Berdasarkan definisi atas contagion dan interdependence yang dijelaskan 

oleh Forbes dan Rigobon (2001), proses transmisi shock antar pasar akan terus 

terjadi sepanjang waktu. Pada periode krisis finansial, shock pasar akan melebihi 

dari transimi shock yang terjadi pada periode normal dan diartikan sebagai  

contagion, sedangkan hubungan yang secara terus-menerus terjadi pada kondisi 

normal didefinisikan sebagai interdependence. Pengujian akan dilakukan pada 

periode normal dan krisis dan melalui definisi shift contagion berikut 

dikembangkan hipotesis atas permodelam yang telah dipilih. 

1. Contamporaneous volatility spillover 

                                  atau koefisien pada kondisi normal dan 

krisis tidak signifikan pada tingkat 10%, 5%, 1% 
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Tidak terjadi interdependence maupun contagion secara contemporaneous 

selama periode pengamatan.  

                                                      dan koefisien 

pada kondisi normal ke krisis tidak mengalami perubahan dari tidak signifikan 

menjadi signifikan pada level 10%, 5%, 1% 

Terjadi interdependence tapi tidak terjadi contagion secara contemporaneous 

selama periode pengamatan. Penurunan tingkat signifikansi dari signifikan 

pada 10%, 5% dan 1% menjadi tidak signifikan dapat juga dianggap sebagai 

proses penurunan interdependence dan pengaruh volatility spillover diantara 

dua variabel. 

                                   atau terjadi peningkatan signifikansi 

dari periode normal ke krisis 

Terjadi contagion secara contemporaneous selama periode pengamatan 

2. Dynamic volatility spillover 

                                 atau koefisien pada kondisi normal 

dan krisis tidak signifikan pada tingkat 10%, 5%, 1% 

Tidak terjadi interdependence maupun contagion secara dynamic selama 

periode pengamatan 

                                                      dan koefisien 

pada kondisi normal ke krisis tidak mengalami perubahan dari tidak signifikan 

menjadi signifikan pada level 10%, 5%, 1% 

Terjadi interdependence tapi tidak terjadi contagion secara dynamic selama 

periode pengamatan. Penurunan tingkat signifikansi dari signifikan pada 10%, 

5% dan 1% menjadi tidak signifikan dapat juga dianggap sebagai proses 

penurunan interdependence dan pengaruh volatility spillover diantara dua 

variabel. 

                                   atau terjadi peningkatan signifikansi 

dari periode normal ke krisis 

Terjadi contagion secara dynamic selama periode pengamatan. 
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3.3 Alur Penelitian 

Berikut adalah rangkuman terhadap alur penelitian yang akan dilakukan: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(1)                                                             (2) 

(1) Diagram alir pengujian hubungan kawasan Asia dan Eropa 

(2) Diagram alir pengujiam contagion 

Gambar 3.4 Diagram Alir Pengujian 

Sumber : Hasil olahan Peneliti  

 Pengujian akan dilakukan pada dua sub topik yaitu pengujiam hubungan 

kawasan Asia dan Eropa dan pengujiam Contagion. Pengujiam hubungan 

Data indeks 

saham 10 

negara Asia 

dan Eropa 

Pengukuran statistik 

deskriptif terhadap 20 

indeks saham 

Perhitungan rata-rata 

kovarians, korelasi dan 

volatilitas regional 

Analisis hubungan 

regional berdasarkan 

hasil grafis 

Perhitungan korelasi 

internal negara dengan 

kawasan 

Analisis hubungan 

internal regional 

berdasarkan hasil grafis 

Data indeks 

saham 6 negara 

Eropa dan 

IHSG 

Pengukuran statistik 

deskriptif terhadap 7 indeks 

saham pada periode normal 

dan krisis 

Pengujian ADF  

stasioner? 

Pembentukan GARCH 

Variance Series dengan 

GARCH (p,q) 

Pengujian 

hipotesis melalui 

permodelan OLS  

Analisis hasil pengujian  

Start 

Finish 

Start 

Grafik rata-rata 

kovarians, korelasi 

dan volatilitas 

regional  

Grafik korelasi 

internal negara 

dengan kawasan  

GARCH (p,q) 

Signifikan? 

Pengujian hipotesis melalui 

permodelan 

contemporeneous dan 

dynamic volatilty  

Finish 

Ya 

Tidak 

Ya 

Tidak 
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kawasan Asia dan Eropa akan diawali dengan pengumpulan data indeks saham 

sepuluh negara di masing masing kawasan Asia dan Eropa. Data ini kemudian 

dioleh dengan statistik deskriptif untuk melihat gambaran secara umum data 

indeks yang dikumpulkan. Perbandingan antara periode normal dan krisis juga 

dilakukan pada pengujian ini. Data kemudian dioleh untuk mendapatkan rata rata 

geometris kovarians, korelasi dan volatilitas regional. Hasil pengolahan data 

digambarkan secara grafis dan kemudian dianalisa dan dibandingkan hasilnya 

dengan penelitian sebelumnya. Pengujian kemudian dilanjutkan dengan mengukur 

korelasi negara di masing-masing kawasannya. Hasil pengukuran ini juga 

digambarkan secara grafis dan dianalisa hasilnya dengan penelitian sebelumnya. 

 Pengujian volatility spillover dan contagion diawali dengan pengumpulan 

data indeks saham enam negara dan IHSG. Data ini kemudian dioleh dengan 

statistik deskriptif untuk melihat gambaran secara umum data indeks yang 

dikumpulkan. Perbandingan antara periode normal dan krisis juga dilakukan pada 

pengujian ini. Data kemudian diuji dengan ADF Test untuk melihat apakah data 

stasioner dan akan menentukan jenis permodelan yang akan dipilih. Hasil 

stasioner akan dioleh dengan regresi OLS, sedangkan hasil yang tidak stasioner 

akan menggunakan metode GARCH. Pengolahan data tidak stasioner diawali 

dengan pembentukan GARCH variance series, GARCH variance series akan 

dapat digunakan jika hasilnya permodelannya signifikan. Proses dilanjutkan 

dengan permodelan contemporaneous dan dynamic volatility spillover. Hasil 

permodelan ini kemudian dilanjutkan dengan analisa dan kesimpulan hipotesa. 
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  BAB 4

ANALISIS DATA 

  

Pada penelitian ini akan dilakukan pengolahan data terhadap data harga 

penutupan beberapa indeks saham di kawasan Eropa maupun Asia. Pengujian 

pertama akan menjelaskan mengenai statistik deskriptif dari setiap data 

pengamatan indeks saham yang digunakan dan juga data pengamatan indeks 

saham yang dibedakan atas kondisi normal dan krisis. Pengujian berikutnya akan 

menjelaskan mengenai hubungan korelasi, kovarians dan volatilitas kawasan 

Eropa dan Asia selama periode pengamatan dan perbandingan terhadap penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Chakrabarti dan Roll (2002) dan Johansson 

(2010). Bagian terakhir dari penelitian ini akan menguji akan terjadinya contagion 

terhadap IHSG Jakarta (JCI) dari negara Eropa. Pengujian ini akan menggunakan 

metode volatility spillover yang akan dipengaruhi oleh pembentukan GARCH 

variance series. 

4.1 Hasil Pengujian Korelasi Pasar Saham Regional Asia dan Eropa  

4.1.1 Statistik Deskriptif 20 Negara Kawasan Eropa dan Asia  

Pada pengujiaan akan hubungan kawasan Asia dan Eropa atas parameter 

korelasi, kovarians dan volatilitas akan digunakan data indeks saham di 20 negara 

sebagai berikut: 

Tabel 4.1 Indeks Saham Pengamatan Korelasi Regional 

Asia Eropa 

China (SHCOMP) Malaysia (KLCI) Inggris (UKX) Italia (ITLMS) 

Jepang (NKY) Singapura (STI) Jerman (DAX) Portugal (PSI20) 

Korea (KOSPI) Taiwan (TWSE) 

Perancis 

(CAC) Belanda (AEX) 

Indonesia (JCI) Hong Kong (HSI) Yunani (ASE) Irlandia (ISEQ) 

Thailand (SET) 

Filiphina 

(PCOMP) 

Spanyol 

(IBEX) Swiss (SMI) 
Sumber : Hasil olahan Peneliti  

Krisis eropa..., Asri Aldino, FE UI, 2012



44 

 

 

Universitas Indonesia 

Data pengamatan diambil selama periode July 2006 – Juni 2012 dan 

diseleksi berdasarkan data harga penutupan yang tersedia di dua puluh negara. 

Data yang tidak tersedia akan dihilangkan dari pengamatan. Perhitungan data 

return dilakukan secara continuesly compounded.   

Pada tabel 4.2  dan tabel 4.3 dapat dilihat hasil pengolahan data statistik 

deskriptif return indeks saham di 20 negara pengamatan selama periode Juni 

2006 – Juli 2012. Untuk dapat melihat perbedaan kondisi yang terjadi selama 

periode normal dan krisis untuk data statistik deskriptif dibagi menjadi: 

Periode normal  : Juli 2006 – Desember 2007  

Periode krisis   : Januari 2011 – Juni 2012 

Pada penelitian ini periode krisis akan diamati mulai dari Januari 2011 – Juni 

2012. Terjadinya periode krisis Eropa tidak jauh dari krisis global 2008 – 2009 

sehingga penentuan periode normal perlu dilakukan sebelum periode krisis global, 

pada penelitian ini periode normal akan diamati pada periode  Juli 2006 – 

Desember 2007. Pengamatan pada rentang waktu 2008-2010 tidak digunakan 

untuk periodesasi normal dan krisis untuk membatasi pengamatan khusus pada 

krisis ekonomi Eropa dan bukan pada periode krisis ekonomi global.  

Data statistik deskriptif kawasan Eropa menunjukkan perbedaan yang 

signifikan selama periode normal dan krisis. Nilai rata-rata return di kawasan 

Eropa mengalami perubahan dari positif di periode normal menjadi negatif di 

periode krisis. Hal ini diikuti juga dengan nilai volatilitas yang meningkat selama 

periode krisis. Peningkatan nilai volatilitas lebih tinggi di negara negara asal krisis 

seperti, Yunani (ASE), Italia (ITLMS), Spanyol (IBEX), dan Portugal (PSI20).  

 Pengamatan pada data kawasan Asia menunjukkan hasil yeng berbeda 

dengan kawasan Eropa. Sebagian negara kawasan Asia mempunyai nilai return 

positif meskipun beberapa negara masih menunjukkan rata-rata return negatif 

yang tipis dan nilai rata-rata return secara umum menurun pada periode krisis 

dibandingkan dengan periode normal. Volatilitas negara kawasan Asia secara 

umum  menurun pada periode krisis dibandingkan dengan periode normal dan 

terlihat meningkat pada negara Korea Selatan (KOSPI) dan Jepang (NKY).  
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Tabel 4.2 Statistik Deskriptif Kawasan Eropa Pada Periode Normal dan Krisis 

 

Sumber : Hasil pengolahan data dengan Eviews  

Krisis eropa..., Asri Aldino, FE UI, 2012



46 

 

 

Universitas Indonesia 

Tabel 4.3 Statistik Deskriptif Kawasan Asia Pada Periode Normal dan Krisis 

 

Sumber : Hasil pengolahan data dengan Eviews

Krisis eropa..., Asri Aldino, FE UI, 2012



47 

 

 

Universitas Indonesia 

Pada penelitian Chakrabarti dan Roll (2002) ketika krisis Asia 1998 data 

menunjukkan bahwa seluruh data negara Asia menunjukkan rata-rata return 

negatif selama periode krisis sedangkan negara Eropa mengalami rata-rata return 

positif. Volatilitas pada pengamatan ini menunjukkan peningkatan baik di 

kawasan Eropa maupun Asia. Peningkatan volatilitas di kawasan Asia pada masa 

krisis Asia mengalami kenaikan hingga tiga kali lipat. Pada pengamatan yang 

dilakukan Johansson (2010) selama krisis global di tahun 1998 hasil statistik 

deskriptif menunjukkan rata-rata return negatif di kedua kawasan yang 

menunjukkan bahwa pengaruh krisis global memberikan pengaruh yang lebih 

besar kepada kedua kawasan. Nilai volatilitas pada pengamatan Johansson (2010) 

tidak menunjukkan perubahan yang signifikan selama periode krisis maupun 

normal. Hasil statistik deskriptif pada penelitian tersebut dapat dilihat pada 

Lampiran 1.   

4.1.2 Analisis Korelasi Pasar Saham Regional Asia dan Eropa 

Hasil perhitungan atas rata-rata geometris absolut kovarians kawasan 

regional Asia dan Eropa dapat dilihat pada Gambar 4.1. Grafik menunjukkan 

bahwa nilai kovarians kawasan Eropa mempunyai kecenderungan lebih tinggi 

sejak awal terjadinya krisis global di tahun 2008 dan selama periode krisis Eropa 

di awal tahun 2010  nilai kovarians kawasan Eropa mengalami peningkatan yang 

cukup signifikan dibandingkan kawasan Asia. Lonjakan yang cukup signifikan 

terjadi di awal 2010 ketika Yunani mengumumkan  hutang luar negerinya 

mencapai 130% GDP yang menandai terjadinya awal kiris Eropa. Lonjakan 

berikutnya terjadi di akhir tahun 2011 ketika krisis Yunani diikuti dengan krisi di 

negara lebih besar seperti Spanyol dan Italia yang mengisyaratkan terjadinya 

krisis di tingkat kawasan dan mengindikasikan gagalnya EU dan sistem 

pendukungnya. Kawasan Asia turut mengalami kenaikan nilai kovarians 

meskipun terlihat adanya jeda waktu selama 6 bulan sebelum kawasan Asia 

mengalami pengaruh kenaikan nilai kovarians.  
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Gambar 4.1 Rata-Rata Geometris Absolut Kovarians 

Sumber : Hasil pengolahan data  

 

Gambar 4.2 Rata-Rata Geometris Absolut Kovarians (1994-1998) 

Sumber : Chakrabarthi dan Roll (2002, hal 13)  

Pengamatan Chakrabarti dan Roll (2002) menunjukkan hasil yang cukup 

berkebalikan. Pada periode krisis Asia peningkatan nilai kovarians kawasan Asia 

menunjukkan peningkatan jauh melebihi kawasan Eropa. Johansson (2010) juga 

mengamati bahwa kawasan Eropa memiliki nilai kovarians yang lebih tinggi 

Eropa 

Asia 
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sebelum dan selama krisis global 2008. Pada ketiga pengamatan ini dapat dilihat 

bahwa nilai kovarians akan meningkat lebih tinggi pada kawasan yang mengalami 

krisis dan terjadi peningkatan juga di kawasan lainnya meskipun ada jeda waktu 

diantara keduanya. 

Pengaruh paramater volatilitas dan korelasi terhadap nilai kovarians dapat 

diamati melalui Gambar 4.3 dan 4.5. Nilai korelasi di kawasan Eropa cenderung 

stabil selama periode pengamatan dan mengalami penurunan pada periode yang 

tidak lama dari terjadinya lonjakan kovarians. 

Penurunan nilai korelasi pertama terjadi di pertengahan tahun 2010 setelah 

terjadinya krisis kepercayaan terhadap kawasan Eropa pasca pengumumam 

hutang di Yunani. Penurunan kedua terjadi ketika adanya penundaan bail out dan 

isyarat akan adanya perluasan krisis.  Pada kawasan Asia terlihat bahwa korelasi 

mempunyai kecenderungan naik turun selama periode pengamatan dan selama 

periode krisi Eropa terlihat penurunan nilai korelasi seiring dengan terjadinya 

penurunan nilai Korelasi di kawasan Eropa. Hasil pengamatan ini cukup berbeda 

dengan pengamatan yang dilakukan Chakrabarti dan Roll (2002)  yang 

memperlihatkan bahwa selama periode krisis Asia tingkat korelasi di dua kawasan 

cenderung meningkat. Hasil pengamatan Johansson (2010) mengindikasikan 

adanya peningkatan korelasi di Asia selama periode krisis global sedangkan 

korelasi kawasan Eropa cenderung stabil.  Hasil pengamatan ini menunjukkan 

bawah korelasi di kawasan Eropa yang cenderung stabil sejak awal tahun 2000 

akibat adanya pemberlakuan mata uang Euro diikuti oleh proses penurunan 

korealasi yang terjadi selama periode krisis. Kawasan Asia menunjukkan 

peningkatan korelasi dan cenderung mengalami penurunan pada titik tertentu 

selama periode krisis. 

Hasil pengamatan pada perubahan nilai volatilitas sepanjang periode 

pengamatan menunjukkan bahwa secara grafis nilai kovarians lebih dipengaruhi 

oleh perubahan nilai volatilitas di masing-masing kawasan. Pada Gambar 4.5 

terlihat bahwa volatilitas di kawasan Asia sebelum krisis global cenderung lebih 

tingi akan tetapi hal sebaliknya terjadi selama periode krisis Eropa.   
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Gambar 4.3 Rata-Rata Geometris Absolut Korelasi 

Sumber : Hasil pengolahan data 

 

Gambar 4.4 Rata-Rata Geometris Absolut Korelasi (1994-1998) 

Sumber : Chakrabarthi dan Roll (2002, hal 14) 

Sama halnya dengan parameter kovarians lonjakan terjadi pada awal tahun 2010 

dan akhir tahun 2011. Johansson (2010) juga mengamati bahwa pengaruh krisis 

global terhadap volatilitas cenderung lebih tinggi di kawasan Eroapa. Hal ini 

Eropa 

Asia 
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menunjukkan bahwa nilai volatilitas akan sangat dipengaruhi oleh asal terjadinya 

krisis.   

 

Gambar 4.5 Rata-Rata Geometris Absolut Volatilitas 

Sumber : Hasil pengolahan data  

 

Gambar 4.6 Rata-Rata Geometris Absolut Volatilitas (1994-1998) 

Sumber : Chakrabarthi dan Roll (2002, hal 14) 

Eropa 

Asia 
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Johansson (2010) melakukan pengamatan tambahan atas korelasi antara 

negara dengan kawasannya. Hal ini dilakukan dengan mengukur pergerakan rata-

rata aritmatik korelasi negara dengan negara lain di dalam kawasannya. 

Pendekatan yang sama dilakukan dengan data dalam penelitian ini dan dapat 

dilihat di Gambar 4.7 dan 4.8. Hasil pengujian menunjukkan bahwa untuk 

kawasan Eropa hampir seluruh negara mempunyai tingkat korelasi yang tinggi 

terhadap intra kawasan. Hal ini dapat terjadi karena adanya hubungan inter 

kawasan yang tinggi karena penggunaan mata uang Euro dan tergabung dalam 

European Union. 

Tiga negara yang mempunyai tingkat korelasi paling rendah adalah 

Yunani, Irlandia dan Portugal, selain dari skala ekonomi yang lebih kecil ketiga 

negara ini adalah yang paling awal mengalami krisis hutang luar negeri. Mulai 

dari awal tahun 2010 ketiga indeks saham ini mengalami penurunan yang 

signifikan dan Yunani mengalami tingkat korelasi paling rendah sejalan dengan 

kondisi krisis yang semakin parah di sepanjang tahun 2010-2011.  

Hasil pengujian korelasi negara terhadap kawasan di Asia menunjukkan 

bahwa tingkat korelasi di beberapa negara sangatlah dinamis dan cenderung 

kurang terkorelasi dengan kondisi kawasannya. Sebagian negara memiliki pola 

pergerakan korelasi yang mirip dengan negara lain sedangkan beberapa negara 

memiliki pola pergerakan yang sangat berbeda seperti China, Thailand dan 

Filipina. Tingkat korelasi paling tinggi ditunjukkan oleh indeks saham Hongkong 

dan Singapura yang merupakan indeks saham yang paling terbuka diantara 

seluruh negara di kawasan Asia. Indeks saham China menunjukkan nilai korelasi 

yang peling rendah dibandigkan negara lain yang dapat disebabkan oleh adanya 

batasan terhadap pasar saham dan adanya intervensi internal pemerintah. 

Johansson (2010) menjelaskan bahwa hal ini dapat terjadi karena perbedaan 

tingkat perkembangan ekonomi dan pasar keuangan di negara-negara. Asia. 

Pengujian ini juga menunjukkan bahwa tingkat korelasi negara-negara Asia di 

internal kawasannya masih cukup rendah  
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Gambar 4.7 Rata-Rata Geometris Korelasi Negara-Kawasan Eropa  

Sumber : Hasil pengolahan data  

 Hasil pengujian korelasi negara terhadap kawasan di Asia menunjukkan 

bahwa tingkat korelasi di beberapa negara sangatlah dinamis dan cenderung 

kurang terkorelasi dengan kondisi kawasannya. Sebagian negara memiliki pola 

pergerakan korelasi yang mirip dengan negara lain sedangkan beberapa negara 

memiliki pola pergerakan yang sangat berbeda seperti China, Thailand dan 

Filipina. Tingkat korelasi paling tinggi ditunjukkan oleh indeks saham Hongkong 

dan Singapura yang merupakan indeks saham yang paling terbuka diantara 

seluruh negara di kawasan Asia. Indeks saham China menunjukkan nilai korelasi 

yang peling rendah dibandingkan negara lain yang dapat disebabkan oleh adanya 
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batasan terhadap pasar saham dan adanya intervensi internal pemerintah. 

Johansson (2010) menjelaskan bahwa hal ini dapat terjadi karena perbedaan 

tingkat perkembangan ekonomi dan pasar keuangan di negara-negara. Asia. 

Pengujian ini juga menunjukkan bahwa tingkat korelasi negara-negara Asia di 

internal kawasannya masih cukup rendah dibandingkan kawasan Eropa.  

 

 

Gambar 4.8 Rata-Rata Geometris Korelasi Negara-Kawasan Asia  

Sumber : Hasil pengolahan data  

Indeks JCI sendiri secara khusus menunjukkan tingkat korelasi yang tinggi 

diatas 0.6 terhadap kawasannya dan cenderung menurun pada periode krisis  di 

tahun 1998, pertengahan 2010 dan akhir 2011. Hal ini menunjukkan bahwa 

meskipun bursa saham Indonesia sudah mulai terintegrasi dengan kawasannya, 
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tingkat integrasi ini masih belum setingkat pasar saham Hongkong dan Singapura 

dan cenderung mengalami pemisahan dengan kondisi kawasannya selama periode 

krisis.  

4.2 Hasil Pengujian Contagion Krisis Kawasan Eropa – Indonesia 

4.2.1 Statistik Deskriptif Indeks Saham Pengujian Contagion  

Pengujian statistik deskriptif terhadap delapan data indeks saham selama 

periode normal dan krisis dapat dilihat di tabel 4.4. Berdasarkan data diatas 

menunjukkan bahwa rata-rata return  selama periode normal menunjukkan angka 

positif dan berubah menjadi negatif selama periode krisis kecuali untuk JCI yang 

masih menunjukkan rata-rata positif untuk hasil return selama periode krisis 

meskipun menurun dibandingkan periode normal. Pada data standar deviasi 

seluruh indeks saham Eropa menunjukkan kenaikan dan sebaliknya JCI 

menunjukkan penurunan nilai standar deviasi. Peningkatan standar deviasi  paling 

tinggi terjadi di Italia, Spanyol, dan Yunani yang juga merupakan asal terjadinya 

krisis keuangan di kawasan. Indeks saham UKX hanya mengalami sedikit 

kenaikan untuk standar deviasi selama periode krisis.  Hal yang sama dapat dilihat 

pada grafik return indeks saham yang bisa dilihat di Gambar 4.9. Indeks JCI dan 

UKX memiliki tingkat volatilitas return yang lebih kecil dibandingkan negara lain 

sedangkan ASE, IBEX dan ITLMS menunjukkan nilai volatilitas return yang 

lebih besar selama periode krisis Eropa. 

Pada tabel data statistik deskriptif dapat dilihat bahwa keseluruhan data 

mempunyai nilai skewness negatif yang dapat diartikan bahwa distribusi data 

memiliki distribusi tail kiri yang lebih panjang. Skewness positif hanya ditemukan 

pada indeks saham ASE pada periode krisis. Pada nilai kurtosis dapat dilihat 

bahwa semua data indeks saham memiliki nilai di atas 3 yang memiliki nilai 

puncak yang tajam disebut juga sebagai leptokurtic dan JCI memiliki nilai 

leptokurtic yang sangat tinggu. Melalui test Jarque-Bera dapat disimpulkan bahwa 

seluruh data tidak memenuhi distribusi normal. Hal ini juga mendukung 

penggunaan metode GARCH dalam pengolahan data. 
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Tabel 4.4 Statistik Deskriptif Indeks Saham Pengujian Contagion 

 

Sumber : Hasil pengolahan data bloomberg dengan Eviews  
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(a) JCI       (b) E100 

   

(c) UKX       (d) CAC 

   

(d) DAX       (e) ITLMS 

   

(f) IBEX       (g) ASE 

Sumber : Hasil pengolahan data  

Gambar 4.9 Grafik Return Indeks Saham 2006-2012 
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4.2.2 Pengujian Unit Root 

Pengujian unit root dilakukan pada keseluruhan indeks saham berdasarkan 

periode normal dan kritis. Pada tabel 4.5 bisa dilihat bahwa nilai t-statistic seluruh 

indeks saham melebihi nilai kritis yang didapatkan dari tabel McKinnon. Hasil 

hipotesis menunjukkan bahwa keseluruhan data memiliki unit root dan bersifat 

non-stasioner. Keseluruhan data mengalami stasioner pada tingkat level yang 

menunjukkan adanya hubungan integrasi pada tingkatan yang sama. 

Tabel 4.5 ADF Test Indeks Saham Pada Periode Normal dan Krisis 

 

Sumber : Hasil pengolahan data 

4.2.3 Hasil Permodelan GARCH (1,1)  

Pada penelitian ini sebelum melakukan analisis contagion melalui metode 

volatility spillover perlu dilakukan pembentukan GARCH variance series yang 

akan menjadi salah satu variabel dalam pengujian contagion. Pengujian dilakukan 

dengan meregresikan return indeks saham pada waktu t dengan return pada waktu 

t-1. Pada pengujian ini  pembentukan GARCH variance series hanya akan 

dilakukan terhadap tujuh indeks saham Eropa yang akan diuji pengaruhnya 

terhadap JCI. Hasil signifikansi koefisien Garch variance series dapat dilihat pada 
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tabel 4.6 dari hasil tebel ini menunjukkan bahwa seluruh data signifikan pada 

tingkat 1%.  

Tabel 4.6 Signifikansi GARCH Variance Series 

 

Sumber : Hasil pengolahan data 

Hasil ini menunjukkan bahwa permodelan variance series ini dapat digunakan 

untuk perhitungan selanjutnya untuk menguji contagion melalui permodelan 

volatility spillover. Grafik variance series dapat dilihat pada Gamber 4.7 berikut: 

  

(a) UKX       (b) CAC 

Gambar 4.10 Grafik GARCH Variance Series Periode Normal dan Krisis 

Sumber : Hasil pengolahan data  
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(c) DAX       (d) E100 

 

  

(e) IBEX         (f) ITLMS 

 

   (g) ASE  

(Lanjutan) 

Gambar 4.11 Grafik GARCH Variance Series Periode Normal dan Krisis 

Sumber : Hasil pengolahan data  

4.2.4 Hasil Pengujian Contagion dengan Metode Volatility Spillover 

Sesuai dengan definisi akan contagion yang ditetapkan pada penelitian ini 

maka penelitian ini akan melakukan pengujian terhadap pengaruh volatility 

spillover selama periode krisis ataupun normal. Tingkat perbedaan pengaruh 

volatility spillover pada dua periode ini akan menggambarkan terjadi atau 

tidaknya contagion antara pasar Eropa dan Indonesia. Pengamatan ini akan 
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menggunakan dua model volatility spillover yaitu contemporaneous dan dynamic 

volatility spillover. 

4.2.4.1 Hasil Pengujian Contemporaneous Volatility Spillover 

Pengujian contemporaneous volatility spillover dilakukan terhadap 

permodelan conditional mean maupun varians sebagai berikut: 

                                       (4.1) 

                
                      (4.2) 

Sumber : Mukherjee & Mishra (2008) dan Dewiyanti (2010, hal 50) 

Keterangan: 

     = return pasar saham domestik pada periode t 

       = return pasar saham domestik pada periode t-1 

     = return pasar saham asing pada periode t 

     = conditional variance pasar saham asing pada periode t 

       = conditional variance pasar saham domestik pada t-1 

     = error pasar saham domestik pada periode t  

         dan atau koefisien tidak signifikan  pada tingkat 1%, 5% dan 10%; 

Tidak terjadi contemporaneous volatilty spillover  

         dan koefisien signifikan pada tingkat 1%, 5% dan 10% ; Terjadi 

contemporaneous volatiliy spillover  

Berdasarkan hasil pengujian diatas dan hipotesis yang telah ditentukan 

sebelumnya dapat dilihat bahwa pada periode normal telah terjadi 

contemporaneous volatility spillover dari indeks saham E100, CAC, UKX, 

ITLMS, IBEX dan ASE terhadap indeks JCI secara signifikan. Hubungan ini 

terlihat cukup kuat yang ditunjukkan dari tingkat siginifikansi koefisien variabel 

yang berada pada tingkat 1%  dan nilai koefisien yang umumnya berada diatas 

nilai 1. 
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Tabel 4.7 Koefisien Permodelan Contemporaneous Volatility Spillover 

Indeks Periode                         

JCI - E100 Normal   0,120440   0,155553**   0,628308*  -0,092661  -0,123593   0,245687**  -0,295259**   2,487459* 

 
Krisis   0,122907***   0,010096   0,324517*  -0,255835  -0,003582   0,067036***   0,844048*   0,072826** 

JCI - UKX Normal   0,120781**   0,125051***   0,598043*  -0,039735   0,085565***   0,175146***  -0,134983***   1,076204* 

 
Krisis   0,162338*   0,002545   0,330942*  -0,404542**  -0,011082***   0,046798   0,856891*   0,102778* 

JCI - CAC Normal   0,838470   0,159519**   0,553114*   0,066851  -0,173353   0,194525***  -0,249638   2,187927** 

 
Krisis   0,095219   0,023784   0,198861*  -0,097928  -0,002472   0,064836***   0,849732*   0,040833** 

JCI - DAX Normal  -0,023927   0,106003   0,481499*   0,426690  -0,007618   0,241134**   0,632448*   0,289763 

 
Krisis   0,112529***   0,002181   0,209440*  -0,139887  -0,002490   0,072684***   0,832116*   0,044081** 

JCI - ITLMS Normal   0,092861   0,129616***   0,689092*   0,115406  -0,081882   0,177484***  -0,075007   2,195526* 

 
Krisis   0,141423   0,003646   0,104343*  -0,114426  -0,006547   0,079167**   0,841219*   0,032531** 

JCI - IBEX Normal   0,178467   0,124956**   0,520213*  -0,430915  -0,116536*   0,045710   0,555482*   1,090495* 

 
Krisis   0,202627**   0,006278   0,099682*  -0,215812  -0,029753**   0,047583   0,836638*   0,081628* 

JCI - ASE Normal   0,270844   0,070180   0,663485*  -0,758495  -0,314641*   0,081374   0,350985**   2,019932* 

 
Krisis   0,209639  -0,010323   0,054014**  -0,118037  -0,033274   0,115099*   0,816457*   0,039015*** 

Permodelan menggunakan metode Maximum Likelihood Normal (Gaussian) Distribution dengan optimisasi  Marquardt 

Keterangan : *Signifikan dalam 1%, **Signifikan dalam 5%, ***Signifikan dalam 10% 

Sumber : Hasil pengolahan data bloomberg dengan Eviews  
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Sebaliknya Indeks saham DAX tidak menunjukkan adanya contemporaneous 

volatility spillover terhadap indeks JCI pada periode normal dimana nilai 

koefisien volatility spillover tidak signifikan pada tingakat 10%, 5% dan 1%. Hal 

ini terjadi karena indeks DAX pada periode normal mengalami rekor kenaikan 

nilai saham tertinggi di 2007 sebelum krisis global. Meskipun indeks negara lain 

mengalami return yang tinggi pada periode ini akan tetapi indeks DAX 

mengalami kenaikan return yang lebih tinggi dan dapat dilihat pada grafik value 

nilai indeks saham pada periode normal berikut. 

 

Gambar 4.12 Grafik Nilai Indeks Saham Pada Periode Normal 

Sumber : Hasil pengolahan data 

 Pada periode krisis bisa dilihat contemporaneous volatility spillover terjadi 

terhadap seluruh indeks saham Eropa terhadap JCI. Seluruh koefisien volatility 

spilllover menunjukkan nilai diatas 0 dan signifikan pada tingkat 10%, 5% dan 

1%. Hal ini menunjukkan bahwa selama periode krisis volatilitas pada indeks JCI 

dipengaruhi oleh volatilitas yang terjadi di Eropa. Pada periode krisis dapat dilihat 

bahwa indeks UKX memberikan nilai koefisien tertinggi 0,102778 dengan tingkat 

signifikansi di 1% sedangkan pada periode normal nilai koefisien volatility 

spillover dari beberapa negara seperti CAC, ITLMS, ASE memberikan nilai diatas 

2 yang menggambarkan bahwa sebelum periode krisis volatility spillover terjadi 

secara umum dari kawasan Eropa ke Indonesia, sedangkan pada masa krisis 

volatility spillover yang terjadi menurun yang ditunjukkan dari penurunan nilai 

koefisien volatility spillover. 

Krisis eropa..., Asri Aldino, FE UI, 2012



64 

 

 

Universitas Indonesia 

 Tahap berikutnya dari pengujian yang dilakukan adalah melakukan 

analisis terhadap koefisien volatility spillover pada periode krisis dan normal 

mengikuti hipotesis yang telah ditentukan sebelumnya sebagai berikut: 

                                  atau koefisien pada kondisi normal dan 

krisis tidak signifikan pada tingkat 10%, 5%, 1% 

Tidak terjadi interdependence maupun contagion secara contemporaneous selama 

periode pengamatan.  

                                                      dan koefisien pada 

kondisi normal ke krisis tidak mengalami perubahan dari tidak signifikan menjadi 

signifikan pada level 10%, 5%, 1% 

Terjadi interdependence tapi tidak terjadi contagion secara contemporaneous 

selama periode pengamatan. Penurunan tingkat signifikansi dari signifikan pada 

10%, 5% dan 1% menjadi tidak signifikan dapat juga dianggap sebagai proses 

penurunan interdependence dan pengaruh volatility spillover diantara dua 

variabel. 

                                   atau terjadi peningkatan signifikansi dari 

periode normal ke krisis 

Hasil pengujian terhdap koefisien volatility spillover antara JCI dan E100 

menunjukkan penurunan nilai dari 2,48 ke 0,07 dan juga tingkat signifikansi dari 

signifikan di tingkat 1 % menjadi signifikan di tingkat 5%. Hal ini menunjukkan 

bahwa volatility spillover diantara kedua indeks saham terjadi akan tetapi terjadi 

penurunan tingkat hubungan volatilitas diantara keduanya antara periode normal 

dan krisis. Hasil yang sama ditunjukkan oleh koefisien volatility spillover indeks 

UKX-JCI menurun dari 1,07 ke 0,1, indeks CAC-JCI menurun dari 2,18 ke 0,04, 

indeks ITLMS-JCI menurun dari 2,19 ke 0,03, indeks IBEX-JCI menurun dari 

1,09 ke 0,08; indeks ASE-JCI menurun dari 2,02 ke 0,04, perbandingan koefisien 

ini bisa dilihat di tabel 4.9.  Hasil ini menunjukkan penolakan terhadap H0 dan H2 

dan menerima H1 sehingga hubungan yang terjadi adalah interdependence yang 

terjadi selama periode normal maupun krisis dan tidak terjadi shift contagion 

antara kedua indeks.  
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Perbedaan hasil ditunjukkan oleh koefisien volatility spillover DAX-JCI 

yang menunjukkan penurunan nilai koefisien dari 0,29 menjadi 0,04 akan tetapi 

terjadi perubahan tingkat signifikansi koefisien dari tidak signifikan di periode 

normal menjadi signifikan di 5%. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi peningkatan 

pengaruh volatility spillover dari periode normal ke periode krisis dan 

menunjukkan bahwa hubungan antara indeks DAX dan JCI menolak H0 dan H1 

dan menerima H2. Pada indeks DAC-JCI telah terjadi shift-contagion dan terjadi 

contagion antara kedua indeks.    

4.2.4.2 Hasil Pengujian Dynamic Volatility Spillover 

Pengujian dynamic volatility spillover dilakukan terhadap permodelan 

conditional mean maupun varians sebagai berikut: 

                                           (4.3) 

                
                        (4.4) 

Sumber : Mukherjee & Mishra (2008) dan Dewiyanti (2010, hal 50) 

Keterangan: 

     = return pasar saham domestik pada periode t 

       = return pasar saham domestik pada periode t-1 

       = return pasar saham asing pada periode t-1 

      = conditional variance pasar saham asing pada periode t-1 

       = conditional variance pasar saham domestik pada t-1 

     = error pasar saham domestik pada periode t  

          dan atau koefisien tidak signifikan  pada tingat 1%, 5% dan 10% ; 

Tidak terjadi dynamic volatilty spillover  

         dan koefisien signifikan pada tingkat 1%, 5% dan 10% ; Terjadi 

dynamic volatiliy spillover  

Berdasarkan hasil pengujian diatas dan hipotesis yang telah ditentukan 

sebelumnya dapat dilihat bahwa pada periode normal telah terjadi dynamic 

volatility spillover dari indeks saham E100, CAC, UKX,  IBEX, DAX dan ASE 

terhadap indeks JCI secara signifikan.  
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Tabel 4.8 Koefisien Permodelan Dynamic Volatility Spillover 

Indeks Periode                         

JCI - E100 Normal  0,060883 -0,003842  0,246655*  0,242475 -0,177846**  0,048613 -0,358821  3,506586* 

 
Krisis   0,116995 -0,105838  0,319685* -0,201029 -0,009047  0,060031  0,820805*  0,113117** 

JCI - UKX Normal  0,109308 -0,015910  0,264887*  0,022134  0,081666  0,057974 -0,377048**  1,988338* 

 
Krisis  0,121911 -0,097409  0,326461* -0,250047 -0,019535*  0,026654  0,851754*  0,152025* 

JCI - CAC Normal  0,048272 -0,003015  0,209974*  0,247104 -0,267855*  0,039809 -0,443744  3,348919* 

 
Krisis  0,100928*** -0,0852777  0,234453* -0,084388 -0,006938  0,070397  0,821609*  0,057597** 

JCI - DAX Normal -0,026583  0,032701  0,181647*  0,597587  0,001357  0,223221*  0,702839*  0,204044 

 
Krisis  0,108230*** -0,101880  0,255201* -0,109412 -0,005400  0,049294  0,815623*  0,063362* 

JCI - ITLMS Normal  0,082157  0,029548  0,250211*  0,212340 -0,004278  0,207020*  0,656682*  0,432451*** 

 
Krisis  0,150551*** -0,062392  0,169245* -0,104807 -0,009917  0,085276**  0,809449*  0,042639* 

JCI - IBEX Normal  0,122321  0,016466  0,249504* -0,095376 -0,184482**  0,076270  0,281338**  1,906656* 

 
Krisis  0,222805** -0,045006  0,167893* -0,229079 -0,037449**  0,044374  0,816836*  0,098325** 

JCI - ASE Normal  0,191373 -0,089707  0,285342* -0,307408 -1,181450*  0,044390 -0,452993*  7,211541* 

 
Krisis  0,170620 -0,028571  0,047263 -0,089014 -0,027875  0,123992*  0,807156*  0,035302 

Permodelan menggunakan metode Maximum Likelihood Normal (Gaussian) Distribution dengan optimisasi  Marquardt 

Keterangan : *Signifikan dalam 1%, **Signifikan dalam 5%, ***Signifikan dalam 10% 

Sumber : Hasil pengolahan data bloomberg dengan Eviews  
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Hubungan ini terlihat cukup kuat yang ditunjukkan dari tingkat siginifikansi 

koefisien variabel yang berada pada tingkat 1% dan nilai koefisien yang 

umumnya berada diatas nilai 1. Pada permodelan dynamic volatility spillover ini 

juga terlihat bahwa koefisiennya lebih tinggi  dibandingkan dengan permodelan 

contemporaneous yang dapat dilihat pada tabel 4.9.  

Hal ini menunjukkan bahwa volatility yang terjadi lebih mengikuti  

permodelan dynamic dimana proses spillover terjadi terhadap return sehari 

setelahnya. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun keseluruhan pasar mengalami 

overlap pengaruh volatility spillover akan lebih berpengaruh pada return hari 

berikutnya terutama untuk negara pada kawasan yang berbeda. Hal yang berbeda 

ditunjukkan oleh indeks ITLMS yang memiliki koefisien lebih tinggi pada 

permodelan contemporaneous.   

Pada permodelan ini indeks saham DAX tidak menunjukkan adanya 

dynamic volatility spillover terhadap indeks JCI pada periode normal dan nilai 

koefisien volatility spillover tidak signifikan pada tingakat 10%, 5% dan 1%. 

Indeks DAX pada kedua permodelan tidak menunjukkan adanya volatility 

spillover lebih dikarenakan tingkat return DAX yang mengalami peningkatan 

signifikan di periode normal melibihi negara lain di kawasannya. 

Tabel 4.9 Perbandingan Nilai Koefisien Permodelan 

 

Sumber : Hasil pengolahan data 
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Tahap berikutnya dari pengujian yang dilakukan adalah melakukan 

analisis terhadap koefisien volatility spillover pada periode krisis dan normal 

mengikuti hipotesis yang telah ditentukan sebelumnya sebagai berikut: 

                                 atau koefisien pada kondisi normal dan 

krisis tidak signifikan pada tingkat 10%, 5%, 1% 

Tidak terjadi interdependence maupun contagion secara dynamic selama periode 

pengamatan 

                                                      dan koefisien pada 

kondisi normal ke krisis tidak mengalami perubahan dari tidak signifikan menjadi 

signifikan pada level 10%, 5%, 1% 

Terjadi interdependence tapi tidak terjadi contagion secara dynamic selama 

periode pengamatan. Penurunan tingkat signifikansi dari signifikan pada 10%, 5% 

dan 1% menjadi tidak signifikan dapat juga dianggap sebagai proses penurunan 

interdependence dan pengaruh volatility spillover diantara dua variabel. 

                                   atau terjadi peningkatan signifikansi dari 

periode normal ke krisis 

Terjadi contagion secara dynamic selama periode pengamatan 

Hasil pengujian terhdap koefisien volatility spillover antara JCI dan E100 

menunjukkan penurunan nilai dari 3,5 ke 0,11 dan juga tingkat signifikansi dari 

signifikan di tingkat 1 % menjadi signifikan di tingkat 5%. Hal ini menunjukkan 

bahwa volatility spillover diantara kedua indeks saham terjadi akan tetapi terjadi 

penurunan tingkat hubungan volatilitas diantara keduanya antara periode normal 

dan krisis. Hasil yang sama ditunjukkan oleh koefisien volatility spillover indeks 

UKX-JCI menurun dari 1,98 ke 0,15, indeks CAC-JCI menurun dari 3,34 ke 0,05, 

indeks ITLMS-JCI menurun dari 0,43 ke 0,043, indeks IBEX-JCI menurun dari 

1,1 ke 0,098; indeks ASE-JCI menurun dari 7,21 ke 0,035.  Hasil ini 

menunjukkan penolakan terhadap H0 dan H2 dan menerima H1 sehingga hubungan 

yang terjadi adalah interdependence yang terjadi selama periode normal maupun 

krisis dan tidak terjadi shift contagion antara kedua indeks.  
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Perbedaan hasil ditunjukkan oleh koefisien volatility spillover DAX-JCI 

yang menunjukkan penurunan nilai koefisien dari 0,2 menjadi 0,06 akan tetapi 

terjadi perubahan tingkat signifikansi koefisien dari tidak signifikan di periode 

normal menjadi signifikan di 1%. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi peningkatan 

pengaruh volatility spillover dari periode normal ke periode krisis dan 

menunjukkan bahwa hubungan antara indeks DAX dan JCI menolak H0 dan H1 

dan menerima H2. Pada indeks DAC-JCI telah terjadi shift-contagion dan terjadi 

contagion antara kedua indeks. 

Tabel 4.10 Resume Hasil Pengujian Contagion 

 

Sumber : Hasil pengolahan data 

4.2.4.3 Analisa Hasil Pengujian JCI - DAX 

  Jerman merupakan ekonomi terbesar kelima di dunia (CIA Factbook, 

2012). OECD Economic Survey (OECD, 2012) juga menunjukkan Jerman 

sebagai salah satu negara yang memiliki GDP per kapita tertinggi setelah Inggris 
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seperti yang ditunjukkan pada Gambar 4.13. Pada tahun 2010 Jerman juga 

menunjukkan rasio nilai defisit anggaran terendah dibandingkan beberapa negara 

Eropa OECD. Eurostat (2012) juga menunjukkan bahwa Jerman memiliki growth 

rate yang cukup tinggi sepanjang tahun 2006 dan 2007 meningkat dari 0,7% di 

tahun 2005 menjadi 3,7% dan 3,3 % di tahum 2006 dan 2007. 

 

Gambar 4.13 GDP Per Capita Negara OECD  

Sumber : http://www.oecd.org/eco/49616833.pdf, diakses tanggal 1 Agustus 2012 pukul 20.00 

WIB 

OECD Economic Survey (OECD, 2012) menjelaskan bahwa Jerman 

merupakan salah satu negara yang memiliki pengaruh perekonomian terendah 

terhadap negara Eropa lainnya. Hal ini didorong oleh rendahnya nilai impor untuk 

memenuhi kebutuhan domestik Jerman. Ekspor Perancis, Spanyol dan Italia ke 

Jerman hanya sebesar 3% dari GDP dan perdagangan Jerman lebih berfokus pada 

ekspor. Hal ini akan mengakibatkan rendahnya pengaruh pertumbuhan nilai 

domestik bagi pertumbuhan ekonomi negara lain. Rendahnya hubungan 

perdagangan ini menunjukkan pengaruh yang rendah antar Jerman terhadap 

negara Eropa lainnya.  
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Gambar 4.14 Rasio Defisit Anggaran Terhadap GDP Negara OECD (2010) 

Sumber : http://www.oecd.org/eco/49616833.pdf, diakses tanggal 1 Agustus 2012 pukul 20.00 

WIB 

 OECD Economic Survey (OECD, 2012) juga menjelaskan bahwa 

hubungan perdagangan yang rendah ini diimbangi dengan hubungan fiskal antara 

Jerman dan negara Eropa lainnya. Perekonomian Jerman mempunyai pengaruh 

terhadap performa Euro dibandingkan negara lain. Rendahnya nilai inflasi di 

Jerman turut mendorong rendahnya suku bunga di kawasan Euro. Hubungan 

sistem perbankan yang saling terkait antar negara Euro merupakan salah satu 

channel  pengaruh krisis ekonomi Eropa terhadap Jerman. OECD Economic 

Survey (OECD, 2012) menjelaskan adanya klaim pendanaan perbankan Jerman 

terhadap perbankan Spanyol sebesar 25% dari total GDP  Spanyol.  

Berdasarkan hasil penelitian volatility spillover dan contagion 

menunjukkan tidak adanya volatility spillover selama periode normal. Perbedaan 

ini dapat terjadi karena rendahnya hubungan Jerman terhadap negara Eropa 

lainnya yang lebih banyak didorong oleh hubungan perdagangan sehingga 

pertumbuhan signifikan yang terjadi di Jerman sepanjang tahun 2006 dan 2007 

tidak diikuti oleh negara Eropa lainnya. Hal sebaliknya terjadi di periode krisis 
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dimana krisis finansial diantara negara Eropa seperti Spanyol dan Italia dan turut 

mendorong Jerman kedalam krisis dikarenakan adanya hubungan fiskal. Hal ini 

ditunjukkan dari hasil pengujian JCI-DAX pada masa krisis yang mengalami 

kekonsistenan dengan negara Eropa lainnya.  
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BAB 5  

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Tujuan umum dari penelitian ini adalah untuk melihat pengaruh krisis 

ekonomi Eropa terhadap bursa saham Indonesia. Berdasarkan hasil pengujian 

yang dilakukan pada bab sebelumnya dapat disimpulkan beberapa hal sebagai 

berikut: 

1. Pengujian Kovarians, Korelasi dan Volatilitas  Regional Eropa dan Asia 

Pengujian kovarians regional Eropa dan Asia menunjukkan hasil yang 

berkebalikan jika dibandingkan dengan krisis yang terjadi di 1998 dan 2008. 

Pada periode krisis ekonomi di kawasan Eropa terjadi peningkatan nilai 

kovarians dan volatilitas dan di saat yang sama terjadi penurunan nilai 

korelasi. Hal ini menunjukkan bahwa krisis ekonomi di suatu kawasan akan 

sangat mempengaruhi volatilitas yang terjadi di suatu kawasan dan turut 

mempengaruhi tingkat korelasi antar negara di kawasan tersebut. Peningkatan 

volatilitas di kawasan Eropa ini turut mempengaruhi kawasan Asia pada level 

yang lebih rendah. Kawasan Asia juga menunjukkan tingkat korelasi yang 

rendah selama periode krisis dan mempunyai kecenderungan untuk meningkat 

di luar periode krisis. Melalui pengamatan ini dapat dilihat juga bahwa 

pengaruh krisis ekonomi Eropa terhadap Asia tidak berada pada kondisi yang 

kritis dan cenderung lebih rendah jika dibandingkan terhadap krisis global. 

2. Pengujian Volatility Spillover  

Pengujian volatility spillover menunjukkan bahwa telah terjadi transmisi 

shock baik di masa normal maupun krisis di hampir setiap pasangan indeks 

pengujian. Hal ini menunjukkan adanya pengaruh dari kawasan Eropa bahkan 

sebelum periode krisis. Pengecualian dapat dilihat dari indeks Jerman di masa 

normal yang tidak menunjukkan volatility spillover.  
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3. Pengujian Contagion 

Pengujian bursa saham Indonesia dan Eropa mempunyai interdependensi sejak 

dari periode normal. Interdependensi yang terjadi cenderung mengalami 

penurunan selama periode krisis. Hal ini menunjukkan bahwa secara umum 

tidak terjadi contagion dari bursa kawasan Eropa ke bursa Indonesia. 

Pengecualian terjadi pada indeks saham Jerman yang memiliki 

interdependensi pada masa krisis yang sebelumnya tidak terlihat di periode 

normal. Hal ini terjadi lebih karena indeks saham Jerman yang mengalami 

dampak krisis Eropa dan mengalami kondisi yang sama dengan indeks saham 

negara Eropa lainnya. Hal ini juga secara tidak langsung memberikan tingkat 

korelasi terhadap bursa saham Indonesia yang sudah mengalami 

interdependensi dengan kawasan Eropa di masa sebelumnya. Berdasarkan hal 

ini dapat disimpulkan juga bahwa volatilitas yang terjadi pada bursa saham 

Indonesia selama periode krisis lebih disebabkan oleh hubungan 

fundamental/real  antara Indonesia dan Eropa dan bukan karena faktor 

contagion yang disebabkan oleh pelaku pasar atau hubungan non real lainnya. 

Hubungan fundamental ini dapat berupa hubungan perdagangan Indonesia dan 

Eropa, pengkoordinasian kebijakan Indonesia terhadap krisis yag terjadi di 

Eropa dan juga pengaruh umum lainnya seperti berkurangnya arus modal dan 

meningkatnya suka bunga internasional. 

Melalui pengamatan contagion ini diharapkan dapat memberi manfaat, sesuai 

dengan penjelasan dari Fischer (1998) yang menjelaskan bahwa pemahaman akan 

penyebab dan akibat contagion akan dapat mengurangi resiko terhadap negara 

berkembang yang akan mengalami gangguan arus modal dan ikut mengalami 

krisis dengan tingkat ketahanan yang lebih rendah dibandingkan negara maju.  

5.2 Saran 

Beberapa saran yang didapatkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Bagi investor, proses diversifikasi portofolio Internasional dapat dilakukan 

melalui bursa saham Indonesia dikarenakan adanya penurunan hubungan 

terhadap bursa Eropa yang sedang mengalami krisis dan ideal untuk 

menurunkan total risk. Investor juga disarankan untuk tidak terlalu reaktif 
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dalam menghadapi krisis yang terjadi dan fokus dalam strategi investasi 

jangka menengah  dikarenakan peningkatan volatilitas selama periode krisis 

Eropa tidak lebih akibat dari hubungan fundamental yang sudah terbentuk 

sebelumnya. 

2. Bagi regulator, seiring dengan makin berkembang dan terintegrasinya pasar 

saham Indonesia akan meningkatkan resiko terhadap krisis regional dan global 

yang turut mempengaruhi pasar saham domestik. Memperbaiki kerangka 

regulasi terkait mekanisme kinerja pasar saham yang dapat mepercepat proses 

intervensi publik pada saat dibutuhkan di periode krisis seperti halnya 

pemercepatan kesiapan akan OJK dan perangkatnya. Pengembangan pasar 

berjangka dan derivative dapat juga memberikan pelaku pasar alternatif 

instrumen untuk menghadapi kondisi krisis. 

3. Bagi akademisi, penelitian lebih lanjut perlu dikembangkan untuk mengetahui 

lebih lanjut mengenai pengaruh krisis terhadap perekonomian secara umum. 

Saran untuk penelitian selanjutnya antara lain: 

a. Pengamatan lebih jauh terhadap pengaruh krisis Eropa pada sudut pandang 

makro ataupun  hubungan fundamental yang terjadi antara Indonesia dan 

kawasan Eropa 

b. Pengujian pengaruh perubahan kurs terhadap permodelan korelasi ataupun 

contagion 

c. Pengamatan pengaruh krisis terhadap kinerja sektoral di bursa saham 

d. Pengujian dengan menggunakan metode lain seperti MVGARCH dan 

EGARCH  
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Lampiran 1: Hasil Pengujian Statistik Deskriptif Chakrabharti dan Roll, Johansson  

 

Sumber : Chakrabarthi dan Roll (2002, hal 6) 
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Lampiran 1: Hasil Pengujian Statistik Deskriptif Chakrabharti dan Roll, Johansson (lanjutan)  

 

Sumber : Johansson (2010, hal 22) 
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Lampiran 2: GARCH Variance Series – Periode Normal 
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Lampiran 1: GARCH Variance Series – Periode Normal (lanjutan) 
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Lampiran 1: GARCH Variance Series – Periode Normal (lanjutan) 
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Lampiran 1: GARCH Variance Series – Periode Normal (lanjutan) 
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Lampiran 3: GARCH Variance Series – Periode Krisis 
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Lampiran 2: GARCH Variance Series – Periode Krisis (lsnjutan) 
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Lampiran 2: GARCH Variance Series – Periode Krisis (lsnjutan) 
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Lampiran 2: GARCH Variance Series – Periode Krisis (lsnjutan) 
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Lampiran 4: Hasil Pengujian Contemporaneous Volatilitty Spillover -   

Periode Normal 
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Lampiran 3: Hasil Pengujian Contemporaneous Volatilitty Spillover 

 Periode Normal (lanjutan) 
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Lampiran 3: Hasil Pengujian Contemporaneous Volatilitty Spillover 

 Periode Normal (lanjutan) 
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Lampiran 3: Hasil Pengujian Contemporaneous Volatilitty Spillover 

 Periode Normal (lanjutan) 
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Lampiran 5: Hasil Pengujian Contemporaneous Volatilitty Spillover -   

Periode Krisis 
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Lampiran 4: Hasil Pengujian Contemporaneous Volatilitty Spillover 

 Periode Krisis (lanjutan) 
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Lampiran 4: Hasil Pengujian Contemporaneous Volatilitty Spillover 

 Periode Krisis (lanjutan) 
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Lampiran 4: Hasil Pengujian Contemporaneous Volatilitty Spillover 

 Periode Krisis (lanjutan) 
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Lampiran 6: Hasil Pengujian Dynamic Volatilitty Spillover – Periode Normal 

 

 

 

Krisis eropa..., Asri Aldino, FE UI, 2012



98 
 

 
 

Lampiran 5: Hasil Pengujian Dynamic Volatilitty Spillover – Periode Normal 

(lanjutan) 
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Lampiran 5: Hasil Pengujian Dynamic Volatilitty Spillover – Periode Normal 

(lanjutan) 
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Lampiran 5: Hasil Pengujian Dynamic Volatilitty Spillover – Periode Normal 

(lanjutan) 
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Lampiran 7: Hasil Pengujian Dynamic Volatilitty Spillover – Periode Krisis 
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Lampiran 6: Hasil Pengujian Dynamic Volatilitty Spillover – Periode Krisis 

(lanjutan) 
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Lampiran 6: Hasil Pengujian Dynamic Volatilitty Spillover – Periode Krisis 

(lanjutan) 
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Lampiran 6: Hasil Pengujian Dynamic Volatilitty Spillover – Periode Krisis 

(lanjutan) 
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