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Abstract
Transmisi volatilitas diantara pasar saham negara ASEAN-5 (Indonesia, Singapura, Malaysia, Filipina dan Thailand) diteliti dengan menggunakan pendekatan Bivariate GARCH (1,1) – full BEKK. Penelitian ini membahas mengenai transmisi volatilitas diantara pasar saham negara anggota ASEAN-5, dengan menggunakan data Indeks Harga Saham Gabungan dari bursa saham negara  Indonesia, Singapura, Malaysia, Filipina dan Thailand pada periode 1 Januari 2010 sampai dengan 31 Desember 2014. Hasil penelitian ini menyebutkan bahwa terdapat transmisi volatilitas diantara pasar saham ASEAN-5. Transmisi volatilitas terjadi dari pasar saham Malaysia menuju pasar saham Singapura, kemudian dari pasar saham Singapura menuju Indonesia dan terakhir spillover volatilitas dari pasar saham Thailand menuju Indonesia. Spillover yang terjadi pada bersifat satu arah (unidirectional). Dari hasil penelitian tersebut dapat dilihat bahwa pasar saham Indonesia  berada pada posisi yang rentan, mudah terpengaruh oleh gejolak pasar saham yang terjadi di negara-negara dalam satu kawasan ASEAN. Penelitian ini berguna untuk memperbaiki kebijakan pasar saham, kebijakan investasi, forcasting harga saham serta monitoring dan evaluasi pergerakan harga saham

Kata Kunci :

Transmisi volatilitas, Bivariate GARCH (1,1) – FULL BEKK, Pasar Saham
I. Latar Belakang Masalah
Lebih dari satu dekade lalu, para pemimpin ASEAN sepakat membentuk sebuah pasar tunggal di kawasan Asia Tenggara pada akhir tahun 2015. Hal Ini dilakukan agar daya saing ASEAN meningkat serta bisa menyaingi Cina dan India untuk menarik investasi asing. Penanaman modal asing di wilayah ini sangat dibutuhkan untuk meningkatkan lapangan pekerjaan dan meningkatkan kesejahteraan. Pembentukan pasar tunggal yang diistilahkan dengan Masyarakat Ekonomi Asean (MEA) ini nantinya memungkinkan satu negara menjual barang dan jasa dengan mudah ke negara-negara lain di seluruh Asia Tenggara sehingga kompetisi akan semakin ketat. (Hendarwin, 2015).

Untuk memfasilitasi pencapaian AEC sesuai dengan target maka dilakukan pertemuan tingkat menteri keuangan ASEAN, Agustus 2003 di Makati City Filipina. Pertemuan tersebut menyepakati Roadmap Integrasi ASEAN (RIA) bidang finansial (RIA-Fin) yang meliputi 4 sektor, yaitu, 1) pengembangan pasar modal, 2) liberalisasi neraca modal, 3) liberalisasi jasa keuangan, dan 4) kerja sama nilai tukar. Roadmap kerjasama pasar modal bertujuan untuk mewujudkan kerjasama pasar modal yang lebih erat untuk meningkatkan perdagangan intra kawasan dan memperdalam integrasi ekonomi regional. Integrasi ekonomi akan menjadi semakin kuat apabila dilakukan integrasi pasar modal.  Terintegrasinya pasar modal ASEAN akan meningkatkan peran pasar modal dalam pembangunan ekonomi negara-negara ASEAN. Pentingnya peran pasar modal ini menurut Liaw (2005) karena pasar modal merupakan sumber pendanaan jangka panjang bagi korporasi dan untuk memperoleh keuntungan bagi investor. Terintegrasinya bursa-bursa saham akan memberikan peluang bagi perusahaan-perusahaan untuk memperoleh modal secara efisien.

Terintegrasinya pasar saham ASEAN akan meningkatkan peran pasar saham dalam pembangunan ekonomi negara-negara ASEAN. Pentingnya peran pasar saham ini menurut Liaw (2005) karena pasar saham merupakan sumber pendanaan jangka panjang bagi korporasi dan untuk memperoleh keuntungan bagi investor. Terintegrasinya bursa-bursa saham akan memberikan peluang bagi perusahaan-perusahaan untuk memperoleh modal secara efisien. Sementara bagi investor dapat menanamkan modalnya pada sekuritas atau investasi portofolio.  

Meningkatnya integrasi pasar keuangan telah menghasilkan banyak ketertarikan dalam memahami efek spillover volatilitas dari satu pasar ke pasar lain . Dua garis pemikiran telah dikembangkan mengapa spillovers ini ada, antara lain : .Pertama , spillovers volatilitas mungkin hasil dari lindung nilai lintas - pasar dan perubahan informasi umum, yang sekaligus dapat mengubah ekspektasi di pasar . Alasan kedua yang diberikan untuk menjelaskan efek spillover mean dan volatilitas adalah bahwa penularan keuangan , khususnya guncangan (shock) pada pasar aset dalam suatu negara dapat menyebabkan perubahan harga aset di pasar keuangan negara lain 

Uraian diatas menunjukkan bahwa masalah integrasi pasar saham ASEAN adalah sangat penting, sehingga perlu untuk memahami transmisi volatilitas diantara pasar saham negara anggota ASEAN. Permasalahannya adalah pada saat ASEAN menerapkan pasar tunggal dalam perekonomiannya, akan sangat menarik dan perlu untuk diketahui dan dibuktikan apakah terjadi transmisi volatilitas diantara pasar saham di kawasan ASEAN, khususnya negara Indonesia, Singapura, Malaysia, Filipina dan Thailand. Selanjutnya perlu juga diketahui dan dibuktikan seperti apa bentuk transmisi volatilitas yang terjadi. 

Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah multivariate generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (MGARCH) dengan representasi full BEKK, model tersebut diusulkan oleh Engle dan Kroner (1995) dan disempurnakan oleh Kroner dan Ng (1998) untuk meneliti shock dan volatility spillover pada setiap pasar negara berkembang dan dua pasar negara maju. Model multivariat GARCH digunakan agar dapat secara bersamaan (simultan) mengestimasi pengaruh spillover pada mean dan varian, sehingga dapat menghindari masalah regressor yang dihasilkan terkait dengan proses estimasi dua langkah yang ditemukan dalam banyak studi sebelumnya (Pagan, 1984). Penerapan model multivariate GARCH dengan BEKK parameterisasi tidak memberlakukan pembatasan korelasi konstan diantara variabel dari waktu ke waktu. Lebih khusus lagi model empiris yang digunakan dalam penelitian ini adalah bivariate GARCH model sehingga memungkinkan untuk meneliti transmisi volatilitas diantara dua pasar saham yang berbeda secara bersama-sama. Model tersebut sama dengan model empiris yang digunakan oleh Malik dan Ewing (2009) meneliti transmisi shock dan volatilitas antara harga minyak dan lima indeks sector utama, penelitian tersebut memberi bukti bahwa adanya interaksi yang signifikan antara volatilitas imbal hasil pasar minyak dengan sektor pasar lainnya.
II. LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESA
2.1 Pasar Tunggal ASEAN

ASEAN Economic Community atau Pasar Tunggal ASEAN 2015 kira-kira bisa digambarkan sebagai satu kawasan ekonomi tanpa frontier (batas antar negara) dimana setiap penduduk maupun sumber daya dari setiap negara anggota bisa bergerak bebas (sebagaimana dalam negeri sendiri).  Tujuannya adalah untuk mencapai tingkat kegunaan yang paling optimal yang pada akhirnya akan mendorong tercapainya tingkat kemakmuran (kesejahteraan) yang sama (merata) diantara negara-negara anggota ASEAN. 

Konsep ini dilandasi oleh empat pilar utama sebagai berikut: 

a. Free movement of goods and services. Konsep ini memungkinkan terjadinya pergerakan barang-barang dan jasa tanpa ada hambatan (pajak bea masuk, tarif, quota dll), yang merupakan bentuk lanjut dari kawasan perdagangan bebas (sebagaimana AFTA) dengan menghilangkan segala bentuk hambatan perdagangan (obstacles) yang tersisa. Dengan demikian, barang-barang produksi negara anggota ASEAN akan bebas diperjual belikan di seluruh kawasan sebagaimana di negeri sendiri.  Pada akhirnya konsumen akan bisa mendapatkan barang „terbaik“ dengan harga „termurah“. 

b. Freedom of movement for skilled and talented labours. Konsep ini untuk mendorong terjadinya mobilitas tenaga kerja sesuai dengan tuntutan pasar dan memberi kesempatan kepada setiap pekerja untuk menemukan pekerjaan terbaik sesuai dengan kualifikasi yang dimiliki. Mobilitas tenaga kerja akan mendorong terjadinya kontak dan meningkatkan saling pengertian antar sesama penduduk negara-negara ASEAN. 

c. Freedom of establishment and provision of services and mutual recognition of diplomas.  Konsep ini menjamin setiap expert warga negara ASEAN akan bebas membuka praktek layanan di setiap wilayah ASEAN tanpa ada diskriminasi kewarganegaraan. 

 d. Free movement of capital. Konsep ini akan menjamin bahwa modal atau kapital akan bisa berpindah secara leluasa diantara negara- negara ASEAN, yang secara teoritis memungkinkan terjadinya penanaman modal secara efisien.  Dengan demikian, setiap pemilik modal baik WNI maupun waga negara lainnya akan bebas dan leluasa memindahkan investasinya dari Indonesia ke negara ASEAN --atau sebaliknya-- demi mencapai efisiensi tertinggi tanpa bisa dicegah. (Widyahartono, 2010).
2.2 Integrasi Pasar modal
Secara teoritis pasar modal internasional yang terintegrasi sepenuhnyaakan menciptakan biaya modal yang Iebih rendah daripada seandainya pasar modal tidak terintegrasi (Husnan, 2004). Hal ini disebabkan karena para pemodal bisa melakukan diversifikasi investasi dengan lebih luas (bukan hanya antar industri, tetapi juga antar negara). Karena risiko yang relevan bagi para pemodal hanyalah risiko yang tidak bisa dihilangkan dengan diversifikasi, maka semakin besar bagian risiko total yang bisa dihilangkan dengan diversifikasi semakin menarik diversifikasi internasional bagi para pemodal. Dengan semakin kecilnya risiko yang ditanggung pemodal, maka tingkat keuntungan yang disyaratkanpun akan lebih kecil. Dengan kata lain, biaya modal akan menjadi lebih kecil.

Brook dan Negro (2002) menyatakan makin terintegrasinya pasar-pasar modal dunia yang ditandai oleh makin tingginya korelasi antara return saham antar bursa saham. Penyebab makin tingginya korelasi adalah (1) bias yang makin menurun dalam pilihan portofolio, (2) makin beranekaragamnya penjualan dan pendanaan perusahaan-perusahaan, (3) fenomena sementara, atau dan konvergensi industri dan koordinasi kebijakan antar negara yang makin tinggi intensitasnya.  

Onay (2007) menyatakan bahwa korelasi antar bursa bervariasi dari waktu ke waktu atau correlations are time-varying. Bervariasinya korelasi ini juga dikemukakan Bodie. et al (2005), Meskipun korelasi return antar bursa penting dalam keputusan diversifikasi portofolio, perhitungan korelasi return yang menggunakan nilai tengah (mean) dan ragam (variance), hanya memberikan indikasi jangka pendek dan tidak memberikan petunjuk kepada pergerakan pasar finansial dalam jangka panjang. Berkaitan dengan sifat jangka pendek korelasi, sehingga untuk peramalan jangka panjang diperlukan ukuran yang lebih akurat dari saling ketergantungan (interdependence) dan arah gerak-umum (comovement) dari harga saham-saham pada berbagai bursa. (Onay, 2007). 
2.3 Spillover Volatilitas
Investor termotivasi untuk menyeimbangkan portofolio global mereka karena perubahan dalam penghindaran risiko relatif didorong oleh perubahan harga aset (wealth effect), dan kebijakan lindung nilai lintas negara , yang memperlihatkan reaksi mereka terhadap berita asing. Selain itu, hubungan ekonomi yang nyata antar negara (karena adanya perdagangan luar negeri atau investasi) juga merupakan saluran potensial spillover keuangan (Kaminsky dan Rainhart, 2000; Kodres dan Pritsker, 2002; Pritsker 2001).

Kesamaan dalam struktur ekonomi regional dan kebijakan ekonomi, bank pemberi pinjaman umum, dan tindakan simultan dari investor portofolio yang memiliki aset pada pasar negara berkembang dapat menimbulkan saling ketergantungan diantara pasar saham  (Kaminsky dan Rainhart, 2000; Pericoli dan Sbracia, 2003). 

Chris Brooks, 2008 mendefinisikan spillover sebagai kecenderunagn volatilitas berubah pada satu pasar atau asset mengikuti perubahan volatilitas pada pasar lain. Hal ini menandakan perpindahan informasi secara cepat melalui urutan perubahan volatilitas dalam jangka pendek melalui beberapa pasar. Menurutnya, volatility spillover fokus terhadap potensi dampak dari volatility surprise pada suatu pasar terhadap volatilitas pada pasar lain dalam rentang waktu yang singkat. 

Tentunya analisis pada spillover terdapat mekanisme transmisi dalam perpindahan informasi baik informasi positif maupun informasi negatif. Informasi yang berpindah dari satu pasar ke pasar lain merupakan informasi yang mempunyai nilai (valuable information). King Wadhani, 1990 berpendapat bahwa informasi yang telah terpublikasi dari satu pasar ke pasar lain akan mempengaruhi seluruh pasar pada saat yang bersamaan namun tentunya dampak signifikansi pengaruh dari informasi tersebut antar pasar bisa berbeda. Caramazza et all, 2004 mendefinisikan secara garis besar bahwa perpindahan informasi bisa terjadi dari beberapa hal yaitu (1) common shock, (2) hubungan perdagangan (trade linkages), (3) hubungan keuangan (financial linkages), dan (4) sentimen investor. Lin et all, 1993 memaparkan bahwa volatilitas dan return dari dua pasar ekuitas kemungkinan akan berhubungan dikarenakan hubungan kedekatan perdagangan, hubungan investasi (investment link), pertumbuhan integrasi pasar keuangan, model ICAPM, dan contagion pada pasar.

Menurut Calvet, Fischer, dan Thompson (2006), tujuan utama dalam penelitian volatilitas spillover adalah untuk memahami bagaimana volatilitas dapat mempengaruhi imbal hasil portofolio. Imbal hasil portofolio memiliki implikasi pada manajemen risiko harian, pemilihan portofolio, dan harga derivatif. Gerakan volatilitas bisa membantu pemahaman transmisi guncangan (shock transmission) dalam sistem keuangan global. Terdapat efek yang mempengaruhi volatilitas pasar keuangan dan aset, yaitu volatility spillover.

Hubungan antara volatilitas dan risiko merupakan faktor utama yang mendasari ketertarikan pada model volatilitas. Oleh karena itu, pemahaman yang baik tentang korelasi lintas pasar dan volatilitas adalah penting bagi para investor, konsumen dan para pembuat kebijakan, Baele (2005).
2.4 Penelitian Sebelumnya
Studi empiris keuangan tertentu menggunakan volatilitas sebagai proxy untuk risiko aset (Merton 1980). Contoh dari pendekatan ini adalah studi oleh Kanas (1998), yang melaporkan transmisi guncangan antara saham di Paris, London, dan Frankfurt.

Linet al. (1994), Karolyi dan Stulz (1996) dan Boothet al. (1997), menunjukkan pentingnya membuat perbedaan dalam identifikasi efek spillover. Inovasi yang memiliki dampak potensial pada momen pertama atau kedua dapat dikategorikan ke dalam berita lokal (idiosinkratik), regional (dari negara tetangga) maupun global (dari luar negeri). Selain itu, volatilitas mungkin bereaksi dengan cara yang asimetris terhadap guncangan tersebut, sehingga guncangan positif dan negatif dapat memiliki dampak yang berbeda. Bertahannya guncangan juga merupakan karakteristik penting dari proses transmisi, karena guncangan mungkin bersifat sementara atau mereka dapat bertahan untuk waktu yang lama (Scheicher, 2001).

Dengan semakin pentingya peran negara berkembang, sejumlah penelitian bermunculan untuk menginvestigasi  bagaimana spillover volatilitas dari pasar negara maju terhadap pasar negara berkembang, antara lain Ng(2000), Miyakoshi (2003), Wang dan Firth (2004), Liu dan Pan (1997), Lee, Rui dan Wang (2004) serta Wei, Liu, Yang dan Cheung (1995), semuanya fokus pada pasar saham Asia Timur. Liu dan Pan (1997) menemukan bahwa pasar Amerika Serikat lebih berpengaruh dibandingkan dengan pasar Jepang dalam hal transmisi imbal hasil dan volatilitas terhadap empat pasar negara Asia, yaitu Hongkong, Singapura, Taiwan dan Thailand. Ng (2000) membangun model spillover volatilitas dengan mengasumsikan bahwa terdapat 3 jenis shock (guncangan), yaitu guncangan lokal, regional dan dunia, dan pengaruh pasar saham dunia lebih besar dibandingkan pasar regional. 

Beberapa peneliti juga melakukan penelitian tentang transmisi antar pasar yang berbeda selama peristiwa tertentu seperti misalnya pada saat terjadinya krisis keuangan, antara lain Hooy et al (2004); Fernandez-Izquierdo dan Lafuente (2004), Caporale et al (2006), Neaime (2012) . Clik dan Plummer (2005) melakukan penelitian tentang integrasi pasar saham di ASEAN-5 pada periode setelah krisis keuangan Asia. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa pasar saham ASEAN-5 setelah periode krisis keuangan Asia terkointegrasi baik diukur dengan menggunakan data harian maupun mingguan, baik dianalisis dalam mata uang lokal, US dollar ataupun Yen. Temuannya tidak tergantung pada jumlah lag yang ditentukan. Pasar saham tidak sepenuhnya tersegmentasi oleh batas-batas nasional. Pasar saham ASEAN-5 terintegrasi dalam pengertian ekonomi, tetapi integrasi yang terjadi belum selesai. Lebih lanjut Chudik dan Fratzscher (2010) mengidentifikasi transmisi global pada krisis 2007-2009 menemukan secara kuat bahwa pasar saham pada negara berkembang dipengaruhi oleh guncangan yang ada dalam mengagapi risk premium yang dihasilkan. Gilenko dan Federova (2014) meneiliti pengaruh spillover internal dan external (Amerika Serikat, Jerman, Jepang dan seluruh negara berkembang di dunia) terhadap negara BRIC (Brazil, Rusia, India dan China). Model penelitian yang digunakan adalah Multivariate GARCH- in mean dengan representasi Full BEKK. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa  besarnya efek spillover berbeda-beda tergantung pada periode waktu yang diteliti: periode pra-krisis, krisis atau pemulihan. Selain itu dalam penelitiannya tersebut ditemukan bukti adanya fenomena “decoupling”. Fenomena ”decoupling” dianalisa dengan cara memasukkan time-return interaction dalam model sehingga dari hasil tersebut dapat dilihat bahwa pengaruh pasar saham negara maju pada pasar saham BRIC mengalami peluruhan dari waktu ke waktu.

Dalam konteks spillover volatilitas pada pasar regional Asia, Abbas et all (2013) menunjukkan bahwa transmisi volatilitas dapat terjadi pada hubungan antar negara yang tidak bersahabat dalam masalah politik, contonya adalah adanya volatilitas spillover pada hubungan antara India dan Pakistan, dan hubungannya bersifat dua arah.  Volatilitas spillover yang terdapat diantara Pakistan, India, China dan Sri lanka, bergerak dari pasar yang lebih besar ke pasar yang lebih kecil, dan ditemukan juga bahwa spillover volatilitas bergerak dari pasar yang lebih kecil ke pasar yang lebih besar. Penelitian tersebut menyebutkan bahwa spillover volatilitas akan terjadi, meskipun diantara kedua pasar sedang terjadi ketegangan politik, selama terdapat hubungan perdagangan. Spillover volatilitas juga akan terjadi pada negara yang bersahabat pada regional yang berbeda asalkan terdapat hubungan perdagangan diantara mereka. Dalam penelitiannya juga disebutkan bahwa dengan adanya hubungan ekonomi, perdagangan dan investasi diantara negara-negara menyebabkan integrasi pasar keuangan meningkat dalam beberapa tahun terakhir.
2.5 Kerangka Pemikiran
Investasi pada pasar modal merupakan salah satu alternative bagi investor untuk berinvestasi. Globalisasi dan kemajuan teknologi membuat investor dapat berinvestasi baik pada pasar modal domestik maupun global. Hubungan lintas-batas ini menjadi sangat penting untuk dipelajari, terutama dengan meningkatnya integrasi keuangan global, dengan perubahan di satu pasar yang mengarah ke spillovers pada negara lain baik dalam hal imbal hasil maupun volatilitas. Integrasi ini sering diperkuat melalui pembentukan daerah perdagangan bebas atau meningkatnya volume perdagangan di antara negara-negara. 

Integrasi pasar modal yang terjadi pada negara berkembang bisa terlihat dari meningkatnya hubungan perdagangan dan capital flow (hubungan investasi) dari dua kelompok negara tersebut. Integrasi pada pasar keuangan nyatanya memberikan dampak yang positif maupun dampak negatif. Kemudahan dalam bertransaksi lintas pasar dan lintas negara menyebabkan biaya transaksi berkurang dan investor mempunyai berbagai pilihan dalam proses diversifikasi portofolio. Namun demikian integrasi pasar keuangan pun menimbulkan dampak negatif. Integrasi pasar keuangan secara global mendorong korelasi antar harga sekuritas menjadi tinggi. Konsekuensi dari hal tersebut yaitu tidak tercapainya tujuan awal diversifikasi. Implikasi dari korelasi yang tinggi antar sekuritas, portofolio, atau bahkan indeks mendorong pasar keuangan semakin kompleks sehingga bila terjadi shock atau inovasi khususnya yang negatif akan berdampak atau menular terhadap pasar lain.
2.6 Hipotesis
Hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu hipotesis untuk mengetahui apakah terjadi volatility spillover diantara pasar saham ASEAN-5 adalah sebagai berikut :

H1 :
Terdapat volatility spillover diantara pasar ekuitas ASEAN-5
III. METODE PENELITIAN

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga penutupan indeks saham harian (5 hari kerja) negara anggota ASEAN-5. Indeks pasar saham dari negara-negara tersebut adalah sebagai berikut : IDX composite (Indonesia) , FTSE BURSA MALAYSIA KLCI (Malaysia), BANKOK SET 50 (Thailand), PSE composite (Filipina), Strait Time Index (Singapura). Indeks saham digunakan dalam penelitian karena indeks saham merupakan indikator atau cerminan pergerakan harga saham dan juga merupakan salah satu pedoman bagi investor untuk melakukan investasi di pasar modal, khususnya saham. Alasan pemilihan ASEAN-5 adalah karena pasar keuangan ASEAN-5 sudah lama berdiri dan memiliki pengalaman panjang dalam penyelenggaraan kegiatan transaksi saham baik secara domestik maupun internasional. Data harian dipilih karena dapat menangkap informasi lebih banyak dibandingkan data mingguan atau bulanan (lie dan Giles,2013). Sedangkan menurut Nelson (1991) data harian memiliki persistensi yang tinggi. Semakin tinggi frekuensi data maka persistensi dari volatilitas semakin tinggi pula. Data diambil dari Data Stream periode January 2010 – Desember 2014
3.1 Model Penelitian
Model empiris yang digunakan dalam penelitian ini sama dengan model empiris yang digunakan Malik dan Ewing (2009), yaitu bivariate GARCH model dengan representasi full BEKK sehingga memungkinkan untuk meneliti transmisi volatilitas diantara dua pasar saham yang berbeda secara bersama sama.

Langkah pertama dalam metodologi bivariat GARCH adalah menentukan persamaan rata-rata. Dengan demikian, persamaan rata-rata untuk masing-masing return series adalah sebagai berikut :

Ri,t  = µi + αRi,t-1  +  εit






(1)

Ri,t   = Return seri I pada waktu t

Ri,t-1  = Return seri I pada waktu t-1

µi       =  long term drift coefficient

εt       =  error term return seri I pada waktu t

Dalam kerangka bivariate GARCH (1,1) – full BEKK yang diperkenalkan oleh Engle dan Kroner (1995) menjamin bahwa variance-covariance matriks dalam system adalah positive definite sehingga Ht ( variance equation model BEKK representation) secara matematis dapat dinyatakan sebagai berikut :

Ht  = C'0C0  + A'11 εt-1 ε't-1A11  + B'11 Ht-1 B11…………………………….....(2)

Keterangan :

Ht  adalah matriks  conditional variance.

C0   adalah matriks 2 x 2 segitiga atas, yang terdiri dari 3 parameter.

B  adalah parameter matriks 2 x 2 yang menggambarkan sejauhmana conditional  variance saat   ini dipengaruhi oleh conditional variance masa lalu.

A adalah matriks parameter kuadrat dan mengukur sejauh mana conditional variance berhubungan dengan error kuadrat masa lalu. Parameter A menggambarkan pengaruh shock atau kejadian terhadap volatilitas (conditional variance).

Berdasarkan penjelasan diatas diyakini bahwa pasar global saling terkait, sehingga penting untuk memahami setiap transmisi volatilitas dari pasar negara maju terhadap pasar negara berkembang. Dalam penelitian ini penulis akan menganalisa transmisi volatilitas diantara pasar negara anggota ASEAN-5 pada saat pra krisis, krisis dan pasca krisis.

Langkah pertama dalam metodologi bivariat GARCH adalah menentukan persamaan rata-rata. Dengan demikian, persamaan rata-rata untuk masing-masing return series adalah sebagai berikut :

Ri,t  = µi + αRi,t-1  +  εit






(1)

Ri,t   = Return seri I pada waktu t

Ri,t-1  = Return seri I pada waktu t-1

µi       =  long term drift coefficient

εt       =  error term return seri I pada waktu t

Dalam kerangka bivariate GARCH (1,1) – full BEKK yang diperkenalkan oleh Engle dan Kroner (1995) menjamin bahwa variance-covariance matriks dalam system adalah positive definite sehingga Ht ( variance equation model BEKK representation) secara matematis dapat dinyatakan sebagai berikut :

Ht  = C'0C0  + A'11 εt-1 ε't-1A11  + B'11 Ht-1 B11………………………….(2)

Keterangan :

Ht  adalah matriks  conditional variance.

C0   adalah matriks 2 x 2 segitiga atas, yang terdiri dari 3 parameter.

B  adalah parameter matriks 2 x 2 yang menggambarkan sejauhmana conditional  variance saat   ini dipengaruhi oleh conditional variance masa lalu.

A adalah matriks parameter kuadrat dan mengukur sejauh mana conditional variance berhubungan dengan error kuadrat masa lalu. Parameter A menggambarkan pengaruh shock atau kejadian terhadap volatilitas (conditional variance).

Berdasarkan penjelasan diatas diyakini bahwa pasar global saling terkait, sehingga penting untuk memahami setiap transmisi volatilitas diantara pasar negara berkembang. Dalam penelitian ini penulis akan menganalisa transmisi volatilitas diantara pasar negara anggota ASEAN-5.

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Statistik Deskriptif
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini merupakan harga penutupan masing-masing indeks saham untuk pasar Indonesia, Malaysia, Singapura, Filipina, Thailand, Amerika Serikat dan Jepang, dalam mata uang lokal dan semua data diperoleh dari Datastream. Sampel dimulai dari Januari 2010 Dan berakhir Desember 2014. 

Data level tidak digunakan karena belum stasioner, hal ini dapat dibuktikan dengan menggunakan Augmented Dicky Fuller (ADF) test. Dengan cara yang lebih formal untuk melihat apakah data sudah stasioner atau belum yaitu dengan menggunakan ADF test. Stasioneritas menurut Gujarati dan Porter (2009) didefinisikan jika suatu series memiliki mean dan variance konstan sepanjang waktu tertentu dan nilai kovarian antara dua periode waktu hanya tergantung pada jarak atau lag dua periode waktu tersebut dan bukanlah pada waktu aktual ketika kovarians tersebut dihitung. Berikut hasil ADF test dari ketujuh indeks saham.
Tabel 1 ADF test data level indeks saham

[image: image2.jpg]Country Indonesia Malaysia Singapura Filipina Thailand
t-statistic -45,6928 -45,3478 -50,21442 -45,0599 -52,1171
Prob. 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001





Dari ADF test yang dilakukan terhadap ketujuh nilai data level indeks saham terlihat bahwa data level adalah non-stationary karena probabilita ADF test lebih besar dari t-critical 5% dalam hal ini gagal untuk menolak Ho, dimana Ho : data time series memiliki unit root (non-stasionary). Differencing pertama dilakukan dengan menggunakan fungsi difference log (dlog). Fungsi difference log (dlog) menghasilkan return dari tiap-tiap nilai asset keuangan.

Pertimbangan perubahan data level menjadi data return memiliki alasan yakni dalam investasi yang menjadi fokus perhatian investor adalah tingkat return (pengembalian investasi) yang akan diperoleh sehingga nilai return suatu indeks saham menjadi fokus utama sebelum diputuskan untuk menentukan pilihan portfolio yang akan dibentuk dalam berinvestasi.
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Coef. value Coef. value Coef. value Coef.  value Coef. value
0.002 0.277 0.002 0.000 0.000 0.244 0.003 0.002 0.004 0.136
0.002 0.249 0.001 0.000 0.003 0.003 0.001 0.288 0.002 0.283
0.002 0.251 0.001 0.027 0.001 0.285 0.002 0.000 0.003 0.004
0.177 0.233 0.074 0.281 0.232 0.000 0.155 0.052 0.176 0.229
0.035 0.375 -0.080 0.001 -0.012 0.4325 -0.004  0.249 0.108 0.211
-0.123 0.291 0.013 0.288 0.012 0.248 -0.023 0.208 0.118 0.297
0.127 0.220 0.056 0.114 0.153 0.006 0.160 0.172 0.177 0.211
0.931 0.001 0.962 0.000 0.933 0.000 0.927 0.000 0.921 0.000
-0.026 0.153 0.032 0.202 0.047 0.030 -0.045 0.204 -0.080 0.202
0.055 0.436 -0.036 0.002 -0.006 0.291 0.013 0.329 0.018 0.447
0.924 0.000 0.933 0.000 0.928 0.000 0.900 0.000 0.904 0.000
8643 8955 2246 2696 774l




Tabel 2. ADF test data return indeks saham
Hasil ADF test pada table  diatas terlihat bahwa data kelima indeks saham telah stasioner karena probabilitas ADF test lebih kecil dari t-critical 0.05 selanjutnya data return siap dimodelkan dengan menerapkan Augmented Dickey Fuller (ADF) test. Hasil (Tabel 1) memungkinkan kita untuk menolak hipotesis nol yang menyatakan bahwa return memiliki unit root, hal ini mendukung hipotesis stasioneritas (bahkan pada nilai kritis MacKinnon  1%).

Adanya fenomena volatility clustering menyebabkan dugaan perlunya pemodelan ARCH. Volatility Clustering menunjukkan adanya heteroskedastisitas karena terdapat varian error yang besarnya tergantung pada volatilitas error dimasa lalu. Secara keseluruhan hasil pengujian menunjukkan bahwa hipotesis null tidak adanya fenomena ARCH dapat ditolak. Nilai statistik uji TR2 lebih besar dari nilai kritis pada p-value 0.00. Hasil tersebut menunjukkan bukti pola autokorelasi baik pada nilai residual dan maupun nilai residual kuadrat mereka. Hal ini menunjukkan bahwa GARCH parameterisasi sesuai untuk proses varians bersyarat.                   

Dari nilai mean dan standar deviasi tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa imbal hasil (mean) yang tinggi berhubungan dengan risko yang tinggi (standar deviasi). Indonesia merupakan negara yang memiliki return yang paling tinggi yaitu sebesar (0.000888). Standar deviasi tertinggi pada sub periode pasca krisis ini dimiliki oleh Thailand diikuti oleh Indonesia, Filipina, Singapur dan Malaysia. Kelima negara dapat dilihat bahwa nilai kurtosis adalah positif. Jika nilai kurtosis melebihi 3, maka dikatakan distribusi leptokurtik.. Hal ini berarti bahwa distribusi pendapatan saham pada negara-negara tersebut cenderung mengandung nilai-nilai ekstrim. Skewness dari seluruh sampel dalam 3 periode menunjukkan nilai yang negative hal ini menunjukkan asimetri ke arah nilai negatif, hanya beberapa sampel data yang menunjukkan nilai yang positif, antara lain : Singapura. Secara keseluruhan, seluruh return merupakan data yang leptokurtik, negatively skewed, dan tidak terdistribusi normal. Hal ini merupakan stylized fact dari data financial. Untuk memeriksa hipotesis nol dari distribusi normal, kita menghitung uji statistik Jarque-Bera dan menolak hipotesis nol pada uji normalitas dalam semua kasus. Melalui Tabel 1 dibawah ini  dapat terlihat bahwa dengan tingkat keyakinan 95%, dapat dikatakan bahwa return tidak terdistribusi normal.
4.2 Analisis Spillover Volatilitas Antar Pasar Saham ASEAN-5
Hasil empiris dapat dilihat pada table 3 dibawah ini. Sebagian besar volatiltas return pasar sahamnya masih dipengaruhi oleh volatilitas dirinya sendiri yang terjadi di masa lalu. Ditemukan bukti adanya spillover volatilitas dari pasar Singapura menuju pasar Indonesia sebesar 4.7% dengan tingkat signifikansi alpha 5% dan dari pasar Thailand menuju Indonesia sebesar 6% dengan tingkat signifikansi alpha 10%. Spillover volatilitas yang sangat kuat terjadi dari pasar Filipina menuju Singapura dengan tingkat signifikansi alpha 1% dan koefisien parameter b21 sebesar -0.036. Tanda negative pada parameter tersebut menunjukkan bahwa uncertainty atau semakin volatilnya pasar saham Filipina maka volatilitas pasar saham Singapura mengalami penurunan. Transmisi shock yang cukup kuat dengan tingkat signifikansi alpha 1% terjadi dari pasar Filipina menuju pasar Singapura dan transmisi schock juga terjadi dari pasar Thailand menuju pasar Filipina serta dari pasar Thailand menuju pasar Indonesia. Besaran parameter dari koefisien transmisi shock tersebut menunjukkan nilai yang negative, hal ini menunjukkan bahwa negative shocks atas unanticipated information yang ditimbulkan oleh pasar saham Thailand di masa lampau memberikan dampak pada meningkatnya volatilitas return pasar saham Filipina saat ini dengan kata lain informasi negative yang berasal dari pasar Thailand dengan cepat menyebar ke pasar Filipina sehingga menyebabkan volatilitas pasar Filipina meningkat.

Berdasrkan analisa diatas dapat kita tarik kesimpulan bahwa terdapat cukup bukti yang menyatakan bahwa terdapat spillover volatilitas diantara pasar saham ASEAN-5. Spillover volatilitas terjadi dari pasar saham Malaysia terhadap pasar saham Singapura, spillover volatilitas dari pasar saham Singapura menuju Indonesia dan terakhir spillover volatilitas dari pasar saham Thailand menuju Indonesia. Spillover yang terjadi pada bersifat satu arah (unidirectional).

Tabel 3 Estimasi spillover volatilitas internal model bivariate GARCH (1,1)-BEKK periode pasca krisis
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8100 8370 7459 7568 f822






Hasil penelitian ini dapat diartikan bahwa, pasar saham Indonesia  ada pada posisi yang rentan, mudah terpengaruh oleh gejolak pasar modal yang terjadi di negara-negara lain khususnya dalam satu kawasan ASEAN.    Kondisi pasar modal Indonesia yang rentan ini dimungkinkan karena transaksi yang terjadi pada pasar modal Indonesia didominasi oleh investor asing. Karena, jika pihak asing secara serentak melakukan rush dan dananya dilarikan ke luar negeri maka yang akan terjadi adalah selain terjadi crash di pasar saham Indonesia dengan penurunan Indeks Harga Saham Gabungan yang signifikan, maka juga akan terjadi capital outflow yang besar dan juga akan mempengaruhi neraca pembayaran Indonesia. Karakteristik yang lain, investor lokal yang berperan di pasar modal Indonesia didominasi oleh kalangan institusi sedangkan investor lokal perorangan masih sangat kecil. Hal ini karena kurangnya pemahaman tentang pasar modal, dan masih kurangnya kegiatan sosialisasi dan edukasi pasar modal. Sehingga apabila terjadi gejolak yang dilakukan oleh sebagian kecil dari pelaku pasar saja akan dapat menyebabkan pasar bergejolak lebih besar.  Di dalam ASEAN Economy Community blueprint tahun 2015, dirumuskan bahwa membangun visi untuk pasar integrasi di tingkat regional, yaitu arus modal dapat bergerak bebas di kawasan ASEAN. Pemodal dapat bergerak bebas di regional dan investor dapat berinvestasi dimanapun di regional. Tidak dapat ditunda lagi, Indonesia mestinya sudah mempersiapkan diri untuk menghadapi integrasi pasar modal ASEAN 2015 yang sudah disepakati bersama, karena apa yang sudah disepakati ini berat dalam pelaksanaannya nanti apabila tidak siap menghadapi persaingan yang terjadi. Jadi, adanya integrasi pasar modal, untuk negara–negara yang memiliki pasar modal yang rentan seperti Indonesia bisa menyebabkan pasar modalnya tenggelam sehingga akan jarang investor yang mau menanamkan investasinya. Untuk menghindari masalah ini adalah dengan lebih banyak menarik investor domestik (nasional) untuk masuk menjadi investor di pasar modal Indonesia.
V. SIMPULAN DAN SARAN
Untuk menguji hubungan antar pasar ekuitas ASEAN-5 terdapat sepuluh pasang model berpasangan (pair-wise model) yang akan diestimasi dalam kerangka bivariat GARCH dengan representasi full BEKK. Pasangan yang dimodelkan adalah: Malaysia-Indonesia, Singapur-Malaysia, Singapur-Indonesia, Filipina-Malaysia, Filipina-Indonesia, Filipina-Singapura, Thaland-Malaysia, Thailand-Indoensia, Thailand-Filipina, Thailand-Singapura. Dari analisa spillover volatilitas ditemukan bukti  yang menunjukkan terjadinya spillover volatilitas diatara pasar saham ASEAN-5. Spillover volatilitas terjadi dari pasar saham Malaysia menuju pasar Singapura, serta dari pasar Singapura dan Thailand menuju pasar Indonesia. Spillover volatilitas yang terjadi diantara negara ASEAN-5 bersifat satu arah (unidirectional). Dari penjelasan diatas dapat kita lihat bahwa spillover volatilitas akan terjadi pada hubungan antar negara yang memiliki hubungan ekonomi, perdagangan dan investasi diantara mereka, hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh oleh Abbas et all (2013). 

Untuk selanjutnya penelitian ini dapat dikembangkan dalam berbagai arah,  salah satunya perluasan dari bivariate model menjadi multivariate model dimana dalam satu kali proses running program secara simultan dapat mengestimasi volatility spillovers antara beberapa pasar saham sehingga dapat menjadi pertimbangan bagi perkembangan kajian kedepan. Dan tidak menutup kemungkinan untuk teknik estimasi terbaru seperti dynamic conditional correlation (DCC) dalam kerangka multivariate. Selain itu penelitian ini juga dapat diperluas dengan meneliti bagaimana spillover volatilitas terjadi diantara indeks sektor ataupun pasar modal.
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