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ABSTRAK. Penelitian ini bertujuan menganalisis interdependensi pasar saham Indonesia dengan pasar 

saham beberapa negara Uni Eropa saat terjadinya krisis utang di negara Uni Eropa. Adapun pasar saham 
beberapa negara Uni Eropa itu adalah Yunani, Irlandia, Portugal, dan Perancis. Penelitian ini menggunakan 

data indeks harian pasar saham Indonesia, Yunani, Irlandia, Portugal, dan Perancis selama 2 tahun. 
Penelitian akan dilakukan dengan menggunakan uji kausalitas granger, vector autoregression, uji 

kointegrasi, impulse response function dan variance decomposition. Berdasarkan hasil penelitian, hanya 
pasar saham Indonesia dan Portugal yang memiliki hubungan dua arah atau bilateral, sedangkan pasar 

saham Indonesia, Perancis dan Irlandia hanya memiliki hubungan satu arah atau unidirectional. Selain itu, 

pasar saham Yunani dan Irlandia juga hanya memiliki hubungan satu arah atau hubungan unidirectional. 
Tidak terdapat hubungan jangka panjang diantara pasar saham Indonesia, Yunani, Irlandia, Portugal, dan 

Perancis. Rata-rata pasar saham setelah bulan ke-2 indeks pasar saham tersebut tidak saling berpengaruh 
secara signifikan. Kemudian diantara kelima pasar saham, pasar saham Indonesia merupakan pasar saham 

yang paling tidak direspon oleh pasar saham lain yang menjadi objek penelitian. 

 
Kata kunci: Interdependensi Pasar Saham, Kausalitas Granger, Kointegrasi 

 
 

ABSTRACT. This study aims to analyze the interdependence of the Indonesian stock market with a market 
share several EU countries when the debt crisis in the European Union. As for the stock market several EU 
countries it is Greece, Ireland, Portugal, and France. This study uses data daily stock market indices 
Indonesia, Greece, Ireland, Portugal, and France for 2 years. Research will be conducted by using granger 
causality test, vector auto regression, co integration test, impulse response function and variance 
decomposition. Based on the results of the study, only the stock market of Indonesia and Portugal which has 
a two-way or bilateral, whereas the Indonesian stock market, France and Ireland only has a one-way or 
unidirectional. In addition, stock markets Greece and Ireland also only has a one-way or unidirectional 
relationship. There is a long-term relationship between the Indonesian stock market, Greece, Ireland, 
Portugal, and France. The average stock market after the 2nd month of the stock market index is not 
significantly influence each other. Then among the five stock market, stock market Indonesia is a stock 
market responded by most other stock market which is the object of research. 
 
Keywords: Stock Market Interdependence, Granger causality, co integration 

 
Pendahuluan 

Pasar modal di Indonesia dimulai dengan 
adanya liberalisasi sistem keuangan pada akhir 

dekade 1980-an. Dampak dari deregulasi tersebut 

adalah terciptanya mekanisme pasar modal yang 
lebih bebas dan terbuka bagi keluar masuknya 

aliran modal asing. Sejalan dengan keterbukaan 
pasar modal Indonesia, derajat ketergantungan 

pasar modal domestik terhadap pergerakan pasar 

modal global semakin tinggi. 
Guncangan yang terjadi di pasar saham 

sebuah negara tentunya dapat berpengaruh bagi 

pasar saham negara lain. Salah satu contoh 

guncangan yang terbaru ialah mengenai krisis 
hutang negara-negara Uni Eropa. Awal mula 

munculnya masalah utang yang dihadapi oleh 

Eropa saat ini berasal dari Yunani, namun 
sebenarnya kekhawatiran yang lebih besar terletak 

pada potensi efek domino yang tercipta oleh krisis 
utang Yunani tersebut.  Negara-negara Eropa 

lainnya ternyata juga memiliki masalah yang cukup 

identik dengan Yunani, yaitu masalah utang yang 
besar dan defisit anggaran yang tinggi.  
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Secara keseluruhan, utang pemerintah yang 

tergabung dalam Uni Eropa jumlahnya hanya 80% 
dari total Gross Domestic Product (GDP) dan relatif 

aman dari ancaman krisis. Yang menjadi 
permasalahan adalah adanya beberapa negara 

anggota yang tingkat pertumbuhan utangnya jauh 
lebih tinggi daripada negara-negara lain di Uni 

Eropa. Berdasarkan data Eurostat, negara Yunani, 

Irlandia, Portugal, dan Perancis adalah negara-
negara yang memilki rasio hutang dan defisit 

diatas rata-rata negara Uni Eropa.  
Berdasarkan data dari CIA World Fact Book, 

utang pemerintah Yunani berjumlah $405.7 miliar 

atau sekitar 125% dari GDP-nya. Angka ini jauh 
lebih tinggi dari rata-rata negara Uni Eropa. 

Jumlah tersebut tidaklah mengherankan jika kita 
melihat kondisi defisit fiskalnya. Jika kondisi ini 

terjadi terus-menerus, maka dalam satu dekade ke 
depan utang Yunani jumlahnya akan menjadi 

hampir dua kali lipat saat ini. Dengan 

pertumbuhan ekonomi rata-rata hanya sekitar 3% 
per tahun dan bahkan -1.9% di tahun 2009 (data 

World Economic Outlook IMF April 2010) 
Krisis utang Eropa berasal dari Yunani, yang 

kemudian merembet ke Irlandia dan Portugal. 

Ketiga negara tersebut memiliki utang yang lebih 
besar dari GDP-nya, dan juga sempat mengalami 

defisit (pengeluaran negara lebih besar dari GDP). 
Krisis mulai terasa pada akhir tahun 2009, dan 

semakin seru dibicarakan pada pertengahan tahun 
2010. Pada tanggal 2 Mei 2010, IMF akhirnya 

menyetujui paket bail out (pinjaman) sebesar €110 

milyar untuk Yunani, €85 milyar untuk Irlandia, 
dan €78 milyar untuk Portugal. Kemudian 

kekhawatiran akan terjadinya krisis pun berhenti 
sejenak. Efek dari krisis Eropa ini cukup 

berdampak kepada IHSG, yang ketika itu anjlok 

besar-besaran dari posisi 2,971 ke posisi 2,514. 
Interdependensi antar pasar saham dunia 

telah menjadi topik penelitian yang hangat 
semenjak tahun 1960-an. Salah satunya penelitian 

yang dilakukan oleh Glezakos, Merika dan 

Kaligosfiris (2007) meneliti hubungan jangka 
pendek dan jangka panjang antara pasar saham 

Yunani dan Amerika Serikat, Belgia, Inggris, 
Perancis, Jerman, Italia, Belanda, Spanyol dan 

Jepang tahun 2000-2006. Hasil dari penelitian 
tersebut menunjukkan bahwa terdapat 

interdependensi jangka pendek dan jangka 

panjang diantara negara-negara tersebut, 
sementara pasar saham Amerika Serikat 

memberikan pengaruh yang dominan. Selain itu 
hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa 

interdependensi antar pasar saham di berbagai 

dunia telah mengalami peningkatan yang 

disebabkan oleh berkurangnya batasan-batasan 

perekonomian antar negara serta peningkatan 
aliran arus informasi.   

Adanya interdependensi pasar saham dunia, 
seperti yang ditemukan dalam penelitian Forbes 

dan Rigabon (2001), menurunkan manfaat 
diversifikasi portofolio antar pasar untuk 

mengurangi resiko. Jika suatu pasar mengalami 

penurunan maka akan menyebabkan pasar lain 
menurun lebih besar dibanding pengaruh 

normalnya akibat korelasi meningkat. Baik hanya 
ada interdependensi pasar atau mekanisme baru 

perambatan menyebabkan diversifikasi yang 

dilakukan hanya berlaku pada kondisi pasar normal 
dan sangat merugikan jika suatu pasar mengalami 

penurunan yang signifikan.  
Selain itu, Gklezakou dan Mylonakis (2009) 

melakukan penelitian mengenai interdependensi 
pasar saham negara berkembang di Eropa Selatan 

sebelum dan selama krisis ekonomi. Hasil dari 

penelitian ini menunjukkan bahwa pasar-pasar 
saham negara-negara yang mempunyai hubungan 

ekonomi memiliki interdependensi yang kuat ketika 
krisis ekonomi terjadi. 

Interdependensi menurut Agung dan Yanyan 

(2006:78) dapat juga terjadi dalam berbagai isu 
lain seperti politik dan sosial. Interdependensi 

mengacu pada situasi yang dikarakteristikan 
dengan adanya efek resiprokal antara negara atau 

antara aktor negara yang berbeda.  
Interdependensi masyarakat internasional 

semakin tinggi akibat transnasionalisme dalam 

ekonomi yang melewati batas-batas negara, 
seperti peningkatan perdagangan, keanggotaan 

kelompok-kelompok ekonomi regional, dan proses 
globalisasi, telah menjadikan kondisi dimana tidak 

ada lagi suatu kebijakan ekonomi politik nasional 

yang benar-benar bersifat domestik. 
 

Metode Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan adalah 

deskriptif analitis. Populasi dalam penelitian ini 

adalah pasar saham negara-negara Eropa yang 
tergabung dalam Uni Eropa (UE). Adapun negara-

negara Eropa yang tergabung dalam UE terdiri dari 
27 negara. Sampel dalam penelitian ini adalah 

pasar saham negara-negara Eropa yang 
merupakan anggota UE yang memiliki rasio hutang 

publik terhadap PDB dibawah rata-rata negara 

anggota UE, antara lain pasar saham Yunani, 
Irlandia, Portugal, dan Perancis periode Oktober 

2009-September 2011. 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

terdiri dari satu variabel yaitu interdependensi 

pasar saham dan 5 sub variabel yaitu pasar saham 
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Indonesia, Yunani, Irlandia, Portugal, dan 

Perancis.  
Teknik analisis data yang digunakan adalah 

menggunakan uji kausalitas granger, vector 
autoregression, uji kointegrasi, impulse response 
function dan variance decomposition.uji kausalitas. 
Untuk mempermudah dalam menganalisa data, 

digunakan bantuan Eviews 7.0.  

Hasil dan Pembahasan 

Proses pembentukan model dengan 
menggunakan model empiris Vector 
Autoregression (VAR) sebagai langkah awal untuk 
melakukan analisis dan pembahasan dalam 

penelitian ini. 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

Gambar 1. Flowchart Proses Pembentukan Model  

 

Uji Hubungan Satu Arah atau Dua Arah 
Berikut ini hasil uji stasioneritas dalam 

penelitian ini. 
Tabel 1 Hasil Uji Stasioneritas 

Indeks 
ADF Test Phillip Perron Test 

Level First Diff. Level First Diff. 
Indonesia 0.4380 0.0000 0.4833 0.0000 

Yunani 0.4400 0.0000 0.4469 0.0000 

Irlandia 0.1635 0.0000 0.2525 0.0000 

Portugal 0.4738 0.0000 0.4938 0.0000 

Perancis 0.4886 0.0000 0.4886 0.0000 

 = 0.05 

Sumber: Hasil Olahan Eviews 7.0 

Dari hasil pengolahan data diatas diketahui 

bahwa indeks pasar saham Indonesia, Yunani, 
Irlandia, Portugal dan Perancis memiliki nilai ADF 

test dan Phillip Perron yang lebih besar dari 0,05 

sehingga data dapat dikatakan bersifat tidak 
konstan. Hal ini menyebabkan indeks pasar saham 

Indonesia, Yunani, Irlandia, Portugal maupun 
Perancis mempunyai indikasi awal memiliki 

hubungan jangka panjang dengan indeks pasar 

saham lainnya. 

Seluruh indeks pasar saham tidak konstan 

pada ordo level. Syarat dalam melakukan uji 
vektor auto regression adalah data harus bersifat 

konstan. Dengan diperolehnya hasil tersebut, 
maka dilakukan uji integrasi data dengan 

mengubah seluruh indeks pasar saham seluruh 
negara yang diteliti dalam bentuk first differencing. 

Bentuk first differencing dengan uji ADF dan Phillip 

Perron, maka data indeks pasar saham seluruh 
negara sudah bersifat konstan yakni dengan nilai t 

statistik lebih kecil dari signifikansinya 0,005.  
Seluruh data indeks pasar saham tidak 

konstan dalam ordo level. Data-data tersebut 

konstan setelah dilakukan integrasi data, maka 
terdapat indikasi awal terdapat hubungan jangka 

panjang antar indeks pasar saham yang menjadi 
objek penelitian, namun hal ini perlu diuji lebih 

lanjut dengan menggunakan uji kointegrasi.  
 

Penentuan Lag Optimal  

Penentuan lag optimal ini merupakan syarat 
sebelum melakukan uji kausalitas Granger. Lag 

optimal adalah banyaknya model penuh yang 
dapat dibuat (Nachrowi, 2006:265).  

Tabel 2.  Hasil Penentuan Lag Optimal 
Lag AIC 

0 47.49058 

1 30.47064 

2 30.46276 * 

3 30.48802 

4 30.51733 

5 30.58447 

6 30.63688 

7 30.69457 

8 30.74384 

* Indikasi lag optimal berdasarkan  kriteria AIC 

Sumber: Hasil Olahan Eviews 7.0 

Penentuan lag optimal ini dinilai berdasarkan 

pemilihan nilai dari hasil Akaike Information 
Criteria (AIC). AIC menunjukan cost of information 

sehingga jika nilai AIC lebih kecil maka menjadi 

lebih baik. 
Dari hasil pengolahan data di atas bahwa 

kriteria yang dipilih, yaitu AIC, nilai yang paling 
kecil berada pada lag kedua yakni sebesar 

30.46276. Sesuai dengan ketentuan pemilihan lag 
optimal dengan menggunakan AIC adalah nilai 

yang paling terkecil dari setiap lag, maka lag 

optimal terdapat pada lag kedua. 
 

Uji dan Analisis Kausalitas Granger 
Dalam penelitian ini, uji kausalitas Granger 

dilakukan untuk melihat adanya hubungan satu 

arah atau dua arah diantara pasar saham yang 
menjadi objek penelitian. Hasil yang didapatkan 

dari uji kausalitas Granger ini merupakan indikasi 
dari adanya hubungan pasar saham di dunia, 

Analisis Sensitivitas IRF dan VD 

 Uji dan Analisis Kointegrasi 

DATA 

Indeks harga saham Yunani, Irlandia, Portugal, Spanyol,  
dan Indonesia ke dalam software E.views 7.0 

 Uji dan Analisis Kausalitas Granger 

Penentuan Lag Optimal dengmenggunakan IC 

Terdapat Hubungan Arah antar Variabel atau simultan 

Permodelan VAR 
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untuk kemudian diuji lebih lanjut dengan uji 

kointegrasi. Berikut ini tabel yang menunjukan 
hasil dari uji kausalitas Granger. 

Tabel 3. Hasil Uji Kausalitas Granger 
 

 
 

 

 
 

 

 

 

Sumber: Hasil Olahan Eviews 7.0 

Berdasarkan hasil uji kausalitas Granger pada 

tabel 3 di atas dengan menggunakan tingkat 

kepercayaan sebesar 95%, maka nilai probabilitas 
yang berada dibawah 5% yang ditandai dalam 

penelitian ini  memiliki arti terdapat hubungan 
antara pasar saham yang menjadi objek dalam 

penelitian ini. Hasil yang diperoleh dari pengujian 
kausalitas Granger ditunjukan dalam tabel 2 diatas 

adalah sebagai berikut: 

a. Pasar saham Indonesia dan Perancis hanya 
terdapat hubungan satu arah artinya 

pergerakan pasar saham Indonesia dipengaruhi 
oleh pergerakan pasar saham Perancis. Tetapi 

pergerakan pasar saham Indonesia tidak 

mempengaruhi pergerakan pasar saham 
Perancis.  

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah 
Gambar 2. Pergerakan Indeks Pasar Saham 

Indonesia dan Perancis 

Berdasarkan gambar diatas ketika indeks pasar 

saham Indonesia mengalami tren menurun, 
indeks pasar saham Perancis juga memilki tren 

menurun. Hal yang sama juga terjadi ketika 
indeks pasar saham Perancis memiliki tren 

meningkat, indeks pasar saham Indonesia juga 
mengalami tren meningkat. Hal ini menunjukan 

bahwa pergerakan indeks pasar saham 

Indonesia dan Perancis memiliki pergerakan 
yang sama. Setelah dilakukan uji kausalitas 

Granger, pergerakan indeks pasar saham 
Indonesia disebabkan oleh pergerakan indeks 

pasar saham Perancis. Hal ini disebabkan oleh 

adanya kesepakatan stratejik partnership 
(kemitraan strategis). Terdapat lima pilar dalam 

kemitraan strategis, antara lain kebudayaan 
dan pariwisata, perdagangan dan investasi, 

pendidikan tinggi, kerja sama bidang industri 
pertahanan, serta climate change (perubahan 

iklim) dan environment. Salah satu dari lima 

pilar tersebut adalah perdagangan dan 
investasi. Perdagangan Indonesia-Perancis 

dalam tiga tahun terakhir berkisar antara 
US$2,4 hingga US$2,6 miliar. Tetapi Indonesia 

selalu mengalami defisit perdagangan dengan 

negara Perancis. Defisit perdagangan Indonesia 
tahun lalu sebesar US$217 juta. Pada 2009, 

nilai defisit bahkan mencapai US$762 juta. 
Defisit perdagangan berarti impor Perancis ke 

Indonesia lebih besar daripada Ekspor 
Indonesia ke Perancis. Sehingga, ketika krisis 

terjadi hanya pasar saham Perancis yang 

mempengaruhi pasar saham Indonesia. Hal ini 
sejalan dengan pernyataan Tandelilin 

(2010:314) bahwa terdapat hubungan yang 
kuat antara apa yang terjadi pada lingkungan 

ekonomi makro dan kinerja suatu pasar modal. 

Neraca perdagangan merupakan bagian salah 
satu variabel ekonomi makro, dan pasar saham 

merupakan salah satu bagian dari pasar modal, 
karena saham merupakan salah satu intrumen 

yang diperdagangkan dalam pasar modal. 

b. Terdapat hal yang tidak terduga bahwa 
pergerakan pasar saham Indonesia  

mempengaruhi pergerakan pasar saham 
Yunani, sedangkan pergerakan pasar saham 

Yunani tidak mempengaruhi pergerakan pasar 
saham Indonesia. Tandelilin (2010:314) 

menyatakan bahwa terdapat hubungan yang 

kuat antara yang terjadi pada lingkungan 
ekonomi makro dan kinerja suatu pasar modal.  

Sehingga interdependensi terjadi karena  
ekspor Indonesia yang relatif kecil ke Yunani 

dibandingkan dengan negara-negara Eropa 

lainnya. Sehingga, pasar saham Yunani tidak 
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memiliki pegaruh terhadap pasar saham 

Indonesia.   
 

Sumber: New York Times 
Gambar 3. Ekspor Impor Yunani dan China 

Hubungan ekonomi Indonesia dan Yunani 
memang tidak besar dan cenderung mengalami 

penurunan, misalnya pada tahun 2008 volume 

perdagangan Indonesia dan Yunani sebesar 267 
juta dollar dan pada tahun 2009 menjadi 28 

juta dollar dan pada tahun 2010 menurun 
secara signifikan menjadi 164 juta dollar. 

Penurunan ini dikarenakan krisis krisis yang 
terjadi pada negara Yunani ini. 

 

Meskipun Indonesia bukan pengimpor terbesar 
Yunani, tetapi China merupakan pengimpor 

terbesar bagi Yunani. Berdasarkan gambar 3 
China mengekspor lebih dari 125% ke Irlandia 

sedangkan Impor China dari Yunani jauh dari 

nilai ekspornya yakni dibawah 25%. Sedangkan 
China dan Indonesia memiliki hubungan 

perdagangan yang baik. Indonesia merupakan 
pengimpor terbesar bagi China. Menurut BPS 

pada Oktober 2011, perdagangan Indonesia 

dan China mengalami surplus sebesar 11 milyar 
dollar, sehingga perekonomian China 

dipengaruhi oleh Indonesia. Secara tidak 
langsung Indonesia ikut mempengaruhi 

perekonomian Yunani. Sehingga dari hasil uji 
kausalitas Granger dapat terlihat bahwa pasar 

saham Indonesia mempengaruhi pasar saham 

Yunani, sedangkan pasar saham Indonesia 
tidak terpengaruh oleh pasar saham Yunani. Hal 

ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Janakiramanan dan Lamba (1998) yang 

menemukan adanya hubungan yang kuat antar 

pasar saham dunia, khususnya negara-negara 
yang memilki ikatan ekonomi. 

c. Terdapat hubungan satu arah antara pasar 
saham Yunani dan Irlandia, yaitu pergerakan 

pasar saham Irlandia dipengaruhi oleh 
pergerakan pasar saham Yunani. Hal ini 

disebabkan, antara lain wilayah Irlandia dan 

Yunani yang berada dalam satu kawasan; 
Yunani dan Irlandia memilki mata uang yang 

sama yaitu Euro; Selain itu, kedua negara ini 

merupakan anggota dari the Council of Europe,  
the Organisation for Economic Co-operation and 
Development dan  the European Union. 
 

Berdasarkan Gambar 4 di bawah terlihat bahwa 
pergerakan indeks pasar saham Irlandia 

trennya menurun mengikuti pergerakan indeks 

pasar saham Yunani. Adanya hubungan 
kausalitas satu arah antara Irlandia dan Yunani, 

berarti pasar saham Irlandia menjadi pasar 
saham yang dipengaruhi oleh pasar saham 

Yunani dikarenakan Yunani merupakan 

pencetus krisis utang di UE, kemudian krisis ini 
merembet ke Irlandia yang memilki kondisi 

perekonomian yang sama. Akibat dari krisis 
utang yang terjadi di Yunani ini, Bank Irlandia 

juga harus menghadapi biaya operasional yang 
besar. Saham-saham yang berada di pasar 

saham Irlandia mengalami penurunan, dan ada 

ketidakpercayaan investor terhadap kondisi 
keuangan Irlandia. Ekspor dan impor antara 

negara Irlandia dan Yunani memang tidak besar 
tetapi pasar saham Yunani memilki pengaruh 

untuk dapat mempengaruhi pasar saham 

Irlandia. Ketika pasar saham Irlandia sedang 
mengalami ketidakpastian saham, investor yang 

menanamkan modalnya di pasar saham Irlandia 
akan terpancing dengan pemberitaan-

pemberitaan mengenai krisis utang di Yunani. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah 
Gambar 4.  Pergerakan Indeks Pasar Saham Yunani 

dan Irlandia 

Sebagai contoh ketika ada titik cerah untuk 

mengatasi masalah krisis utang Yunani seperti 
adanya bantuan bailout untuk membantu 

Yunani,  pergerakan pasar saham Irlandia pun 

ikut membaik. Selain itu Irlandia bukan tujuan 
Ekspor utama negara Yunani, sehingga Irlandia 
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tidak mempengaruhi Yunani secara signifikan. 

Oleh karena itu, pasar saham Yunani 
mempengaruhi pasar saham Irlandia. Hal ini 

sejalan dengan pendapat Glezakos et.al (2007) 
yang menyatakan bahwa interdependensi antar 

pasar saham di berbagai dunia telah mengalami 
peningkatan yang disebabkan oleh 

berkurangnya batasan-batasan perekonomian 

antar negara serta peningkatan aliran arus 
informasi dengan adanya penemuan internet 

d. Terdapat hubungan satu arah pasar saham 
Indonesia dan Irlandia. Pergerakan pasar 

saham Irlandia memepengaruhi pergerakan 

pasar saham Indonesia. Hal ini disebabkan oleh 
nilai total perdagangan Indonesia dan Irlandia 

pada tahun 2010 mencapai US$ 166,94 juta 
dengan komoditi ekspor Indonesia ke Irlandia 

seperti tekstil dan produk tekstil, sepatu/alas 
kaki, kayu dan produk kayu, mesin kantor, 

batubara, kokas, briket serta beberapa jenis 

komoditi pertanian seperti kopi, teh, coklat dan 
rempah-rempah. Sedangkan komoditi impor 

Indonesia terdiri dari barang-barang yang 
bernilai tinggi seperti bahan-bahan kimia, 

mesin-mesin penunjang industri serta produk 

olahan dari hasil-hasil peternakan. Selain itu, 
perusahan-perusahaan Irlandia telah memiliki 

hubungan bisnis yang penting di seluruh 
Indonesia di bidang-bidang tertentu seperti 

bidang makanan dan minuman, pelayanan 
internasional, pelayanan keuangan, farmasi, 

telekomunikasi, energi, pendidikan, perangkat 

lunak, keteknikan, dan jasa penerbangan. 
Selain itu, Irlandia sebagai sebuah kekuatan 

ekonomi yang terbuka di Eropa dengan 
kebijakan pajak dan ekonomi yang progresif, 

Irlandia juga merupakan tempat yang menarik 

bagi para investor Indonesia yang 
mempertimbangkan pasar UE. Karena Irlandia 

memiliki peranan penting dalam penanaman 
modal di pasar modal Indonesia, maka 

pergerakan pasar saham Indonesia sangat 

dipengaruhi oleh pergerakan pasar saham 
Irlandia. Selain itu, kondisi Irlandia yang sedang 

mengalami krisis utang, akan menjadi sorotan 
negara-negara yang memilki hubungan bilateral 

dengan Irlandia. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan pendapat Janakiramanan dan Lamba 

(1998) bahwa faktor yang menyebabkan 

interdependensi antar pasar saham, salah 
satunya adalah banyaknya perusahaan yang 

melakukan cross listing. Cross listing adalah 
perusahaan-perusahaan dari suatu negara yang 

mendaftarkan saham perusahaannya pada 

pasar saham di negara lain. Selain itu, adanya 

globalisasi dan temuan internet membuat kedua 

negara memiliki hubungan interdependesi yang 
sifatnya unidirectional.  

e. Terdapat hubungan dua arah atau hubungan 
saling mempengaruhi antara pasar saham 

Indonesia dengan pasar saham Portugal pada 
periode dimana krisis utang UE sedang 

berlangsung. Hal ini disebabkan oleh hubungan 

perdagangan Indonesia dan Portugal yang kuat. 
Produk utama ekspor nonmigas Indonesia ke 

Portugal tahun lalu, adalah alas kaki US$26,6 
juta (51,72%), tekstil dan benang US$3,9 juta 

(7,69%), dan produk kayu US3,2 juta (6,43%). 

Diikuti oleh produk-produk  kulit, perlengkapan 
instrumen kesehatan, perlengkapan mesin 

pabrik, dan lainnya. Portugal yang tergabung 
dalam UE dengan penduduk sekitar 10 juta jiwa 

menekankan struktur ekonomi pada jasa 
pelayanan, sektor industri, konstruksi dan 

sektor pertanian, kehutanan dan perikanan. Hal 

ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Gklezakou dan Mylonakis (2009), yakni 

negara yang memiliki hubungan perdagangan, 
maka pasar saham akan saling ketregantungan 

ketika krisis terjadi. Selain itu, krisis utang yang 

terjadi di negara Portugal akan menjadi 
perhatian khusus bagi  investor yang membina 

hubungan bilateral negara Portugal. 
Tabel 4.  Neraca Perdagangan Indonesia – Portugal 

(dalam juta US$) 

Tahun Ekspor  Impor Neraca 

1996 46,2 4,6 41,6 

1997 42,0 22,5 19,5 

1998 36,8 1,7 35,1 

1999 39,8 1,8 38,0 

2000 50,3 1,6 48,7 

Sumber: BPEN 

Setiap kebijakan yang dibuat untuk mengatasi 
krisis utang yang terjadi di Portugal akan 

mempengaruhi perilaku investor risk averse, 

yaitu investor yang menghindari resiko, 
sehingga setiap langkah yang diambil oleh 

investor dengan tipe seperti ini akan selalu 
dipertimbangkan agar investor dapat 

mengurangi kerugian. Kemudian ketika Portugal 
menemukan titik cerah untuk mengatasi krisis 

utang di Portugal, pergerakan indeks pasar 

saham Indonesia turut mengalami kenaikan. 
Sesuai dengan hasil penelitian Janakiramanan 

dan Lamba (1998) yang menemukan adanya 
hubungan yang kuat antar pasar saham dunia, 

khususnya negara-negara yang memilki ikatan 

ekonomi. Jenis hubungan kausalitas Granger 
antara pasar saham Indonesia, Yunani, Irlandia, 

Portugal dan Perancis dapat dibedakan menjadi 
tiga jenis hubungan yaitu hubungan 
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undirectional, bilateral, dan independence 

(Gujarati,2004:697).    

Tabel 5. Jenis Hubungan Kausalitas Granger antara 
Pasar Saham Indonesia, Yunani, Irlandia, 
Portugal, dan Perancis   

 Indonesia Yunani Irlandia Portugal Perancis 

Indonesia  Unidirecti
onal 

Unidirecti
onal 

Bilater
al 

Inidirecti
onal 

Yunani Unidirecti
onal 

 Unidirecti
onal 

Indep
enden 

Indepen
den 

Irlandia Unidirecti
onal 

Unidirecti
onal 

 Indep
enden 

Indepen
den 

Portugal Bilateral Independ
en 

Independ
en 

 Indepen
den 

Perancis Unidirecti
onal 

Independ
en 

Independ
en 

Indep
enden 

 

Sumber:Data Diolah 

Hubungan unidirectional merupakan hubungan 

satu arah diantara pasar saham yang diteliti, 

hubungan bilateral merupakan hubungan dua 
arah diantara pasar saham yang diteliti, 

sedangkan independen berarti kedua pasar 
saham yang diteliti tidak memiliki hubungan 

kausalitas. Berdasarkan tabel 5 diatas, hanya 
pasar saham Indonesia dengan pasar saham 

portugal yang memiliki hubungan bilateral atau 

hubungan dua arah yaitu hubungan yang saling 
menyebabkan, pergerakan pasar saham 

Indonesia disebabkan oleh pergerakan pasar 
saham Portugal, dan pergerakan pasar saham 

Portugal disebabkan oleh pergerakan pasar 

saham Indonesia. Sedangkan pasar saham  
lainnya yang menjadi objek penelitian memiliki 

hubungan unidirectional. Di dalam penelitian ini 
pasar saham yang memiliki hubungan 

unidirectional  adalah  pasar saham Yunani dan 
pasar saham Indonesia, pergerakan pasar 

saham Indonesia mempengaruhi pergerakan 

pasar saham Yunani. Selain itu, pasar saham 
yang memilki hubungan unidirectional adalah 

pasar saham Yunani dan Irlandia, pergerakan 
pasar saham Irlandia dipengaruhi oleh 

pergerakan pasar saham Yunani. Lalu 

hubungan unidirectional lainnya adalah antara  
pasar saham  Indonesia dan pasar saham 

Perancis, pergerakan pasar saham Perancis 
mempengaruhi pergerakan pasar saham 

Indonesia. Dan hubungan unidirectional yang 
terakhir dalam penelitian ini adalah antara  

pasar saham Indonesia dan Irlandia, 

pergerakan pasar saham Irlandia 
mempengaruhi pergerakan pasar saham 

Indonesia. 
 

Selain hubungan bilateral dan unidirectional 
yang telah dijelaskan diatas, dalam penelitian 
ini, terdapat pasar saham  yang tidak memiliki 

hubungan kausalitas atau  dapat dikatakan 
kedua pasar saham memiliki hubungan 

independen. Dalam penelitian ini, pasar saham 

yang memilki hubungan independen  adalah  
antara pasar saham Yuanani dan pasar saham 

Portugal, pasar saham Yunani dan pasar saham 
Perancis, pasar saham Irlandia dan pasar 

saham Portugal, pasar saham Irlandia dan 
pasar saham Perancis, pasar saham Portugal 

dengan pasar saham Yunani, pasar saham 

Portugal dengan pasar saham Irlandia, pasar 
saham Portugal dengan pasar saham Perancis, 

pasar saham Perancis dengan pasar saham 
Yunani, pasar saham Perancis dengan pasar 

saham Irlandia, pasar saham Perancis dengan 

pasar saham Portugal. Seluruh pasar saham 
tersebut tidak memiliki hubungan baik yang 

bersifat satu arah maupun hubungan yang 
saling mempengaruhi.  

 
Hal yang menarik dari hasil penelitian ini bahwa 

negara Yunani, Irlandia, Portugal, dan Perancis 

walaupun berada dalam satu kawasan atau 
memiliki letak geografis yang berdekatan, tidak 

semua pasar saham tersebut memilki hubungan 
kausalitas. Bahkan hanya terdapat satu 

hubungan kausalitas yakni antara pasar saham 

Yunani dan pasar saham Irlandia. Hasil 
penelitian Glezakos, Merika, dan Kaligosfiris 

(2007) menunjukan bahwa letak geografis 
menjadikan hubungan interdependensi antar 

pasar saham menjadi kuat tidak terbukti 
sepenuhnya dalam penelitian ini. Hasil 

penelitian yang diperoleh oleh Gklezakou dan 

Mylonakis (2009)  yang terbukti sepenuhnya 
dalam penelitian ini, yakni apabila diantara dua 

negara yang diteliti memiliki hubungan ekonomi  
yang baik, maka ketika krisis ekonomi terjadi 

hubungan interdependensi antara dua negara 

tersebut menjadi semakin kuat. 
 

Maka dari hasil uji kausalitas Granger tersebut, 
dapat terlihat bahwa pasar saham Indonesia 

dipengaruhi oleh pasar saham Perancis, 

Irlandia, dan Portugal. Pasar saham Indonesia 
mempengaruhi pasar saham Yunani dan 

Portugal. Dan pasar Saham Irlandia dipengaruhi 
oleh pasar saham Yunani.  

 
Model Vector Autoregression 

Telah dibuktikan dengan Uji kausalitas 

Granger hanya pasar saham Indonesia dan 
Portugal yang memilki hubungan dua arah atau 

hubungan simultan, maka model yang akan 
digunakan adalah model vector autoregression. 

Hasil pengujian hubungan simultan antar variabel 

pasar saham menggunakan bantuan Eviews 7.0. 
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Berdasarkan tabel VAR pasar saham Portugal 

disebabkan oleh  pasar saham Indonesia baik pada 
periode t-1 dan t-2. Hal ini ditunjukan pada tabel 5 

di atas bahwa jika nilai indeks di Portugal pada 
periode t-1 atau bulan lalu naik sebesar 1 point 

ternyata akan mengakibatkan indeks di Indonesia 
naik sebesar 58,06%. Tetapi sebaliknya jika indeks 

di Portugal pada periode t-2 atau 2 bulan lalu  naik 

1 point maka indeks di Indonesia akan turun 
sebesar 57%  

Selain itu indeks pasar saham Portugal  pada 
periode t-1 naik 1 point dan mengakibatkan indeks 

pasar saham Portugal itu sendiri meningkat 

sebesar 1,062956, dan  indeks pasar saham 
Portugal pada t-2 mengakibatkan indeks pasar 

saham Portugal itu sendiri menurun sebesar 
0,074991. Hal ini menunjukan bahwa indeks pasar 

saham Portugal sangat dipengaruhi oleh indeks 
pasar saham Portugal itu sendiri pada periode t-1 

bahkan pengaruh dari faktor domestik ini lebih 

besar jika dibandingkan pengaruh yang diberikan 
oleh indeks pasar saham Indonesia. Salah satu 

faktor domestik yang dimaksud adalah inflasi 
melambat pada bulan Agustus 2011. Indeks yang 

diselaraskan oleh harga konsumen (HICP) 

meningkat 2,8% per tahun, menyusul kenaikan 
3% pada bulan sebelumnya. Pada basis bulanan, 

HICP jatuh 0,4% pada bulan Agustus setelah naik 
0,1% pada bulan sebelumnya. Hal ini 

menyebabkan pergerakan indeks pasar saham 
Portugal mengalami penurunan, tercatat pada 

awal bulan Agustus 2011 indeks pasar saham 

Portugal berada pada posisi 506 hingga 516 US 
dollar dari sebelumnya pada akhir Juli 2011 indeks 

pasar saham Portugal berada pada 536 hingga 548 
US dollar. 

Tabel 6. Hasil  Vector Autoregression   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Hasil Olahan Eviews 7.0 

Selain itu faktor tingkat suku bunga bank 
sentral juga menjadi faktor penggerak indeks 

pasar saham Portugal. Tingkat suku  bunga di 
zona negara-negara pengguna mata uang euro 

dinaikkan menjadi 1,25% dari tingkat terendah 
sebesar 1%. Keputusan ini diambil oleh Bank 

Sentral Eropa (ECB)  setelah selama dua tahun 

tingkat suku bunga dipertahankan di posisi 1% 
setelah terjadi krisis finansial dan resesi global. Hal 

ini memicu investor untuk melakukan profit taking 
sehingga pada pertengahan April 2011 indeks 

pasar saham Portugal mencapai posisi terendah 
selama bulan April 2011 yaitu berada pada posisi 

600 hingga 604 US dollar. 

Tabel 6 juga menjelaskan bahwa indeks pasar 
saham di Indonesia pada periode t-1 naik 1 point 

dan menyebabkan indeks di pasar saham 
Indonesia itu sendiri meneningkat sebesar 

0,922491, dan indeks pasar saham di Indonesia 

pada periode t-2 naik 1 point dan menyebabkan 
indeks pasar saham Indonesia sendiri pada bulan 

ini mengalami peningkatan sebesar 0,071356.   
Sedangkan indeks pasar saham di Indonesia 

pada periode t-1 atau bulan lalu naik sebesar 1 
point maka akan mengakibatkan indeks pasar 

saham di Portugal turun sebesar 0,039690. Indeks 

pasar saham di Indonesia pada periode t-2 atau 
dua bulan lalu naik 1 point dan menyebabkan 

indeks pasar saham di Portugal juga turut 
meningkat sebesar 0,036323. Artinya indeks pasar 

saham Portugal pada bulan lalu tidak disebabkan 

oleh indeks pasar saham Indonesia secara 
signifikan. Indeks pasar saham Portugal lebih 

signifikan dipengaruhi oleh indeks pasar saham 
Indonesia pada periode t-2. 

Hal ini menunjukan bahwa faktor domestik 
Indonesia sangat mempengaruhi pergerakan 

indeks pasar saham Indonesia itu sendiri, karena 

pada periode t-1 dan t-2 indeks pasar saham 
Indonesia bergerak secara positif. Faktor domestik 

yang dimaksud adalah inflasi. Kenaikan harga 
pangan di akhir bulan Desember 2010 dan selama 

bulan januari 2011 membuat terkoreksinya IHSG 

dari sekitar 3700 menjadi sekitar 3300. Laju inflasi 
yang sangat meningkat diyakini membuat 

kepercayaan investor pudar. Sehingga banyak 
investor melakukan aksi profit taking. Profit taking 

adalah tindakan investor dengan menjual aset/ 

surat berharga pada saat harga tinggi untuk 
mendapatkan keuntungan.  

Selain itu faktor domestik lainnya yang 
mempengaruhi indeks pasar saham Indonesia 

adalah suku bunga Bank Indonesia atau BI rate. BI 
rate menurun hingga mencapai 6,5 persen pada 

Januari 2011. Penurunan BI rate ini juga 

mempengaruhi penurunan indeks pasar saham 
Indonesia, tercatat pada pertengahan bulan 

Januari 2011, yaitu tanggal 10 Januari 2011 indeks 
pasar saham Indoensia mengalami penurunan 

menjadi 1.495 US dollar dari sebelumnya pada 
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bulan Desember 2010 hingga awal bulan Januari 

2011 berada pada posisi 1500 – 1600 US dollar.  

Uji Kointegrasi 

Metode yang digunakan dalam Uji Kointegrasi 

adalah Johansen. Pengujian Johansen bertujuan 
untuk melihat ada tidaknya keseimbangan variabel 

pasar saham  dalam  jangka panjang. Uji 
Kointegrasi ini dilakukan dengan 2 cara yaitu 

dengan menghitung Trace Statistic dan Max 
Statistic. Untuk mengetahui ada atau tidaknya 
hubungan jangka panjang maka nilai estimasi 

Trace Statistic dan Maximum Eigenvalue harus 
dibandingkan dengan nilai kritisnya dari tingkat 

signifikansi 5%. Apabila nilai estimasi Trace 
Statistic dan Maximum Eigenvalue lebih besar 

daripada nilai kritisnya pada tingkat signifikansi 

5%, maka hasil tersebut  menunjukan bahwa 
terdapat hubungan jangka panjang pada tingkat 

signifikansi 5%. Apabila nilai estimasi Trace 
Statistic dan Maximum Eigenvalue lebih kecil 

daripada nilai kritisnya pada tingkat signifikansi 5% 

maka dapat dikatakan bahwa hasil tersebut tidak 
terdapat kointegrasi atau hubungan jangka 

panjang antar variabel.  
Tabel 7. Hasil Uji Kointegrasi Trace Statistics 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sumber: Hasil Olahan Eviews 7.0 

Hasil dalam tabel 7 menunjukan bahwa 
variabel yang diamati dalam penelitian tidak 

memiliki hubungan jangka panjang berdasarkan 
metode Trace. Karena berdasarkan ketentuan, 

variabel dikatakan terkointegrasi atau memilki 

hubungan jangka panjang apabila nilai Trace 
Statistic lebih besar dari critical Value 5%, tetapi 

dalam uji kointegrasi dalam penelitian ini tidak 
satupun trace statistic yang mempunyai nilai yang 

lebih besar dari critical value nya, sehingga dapat 
dikatakan metode Trace tidak memberikan indikasi 

bahwa terdapat hubungan jangka panjang antara 

pasar saham  negara Indonesia, Yunani, Irlandia, 
Portugal, dan Perancis.   

Hasil yang sama juga diperoleh dengan 
menggunakan metode Max Statistics dengan 

tingkat kepercayaan 95% pada tabel 8. 

Berdasarkan Uji Kointegrasi Max Statistics  bahwa 
variabel yang diamati tidak memiliki keseimbangan 

jangka panjang. Hal ini karena seluruh nilai Max 

Statistic dalam tabel menunjukan nilai yang lebih 

besar dari nilai critical value, sedangkan menurut 
ketentuan, variabel dikatakan memiliki 

keseimbangan jangka panjang apabila nilai Max 
Statistic lebih besar dari nilai Critical Value. Hasil 

uji kointegrasi dengan menggunakan Max Statistic 
tidak menunjukan nilai Max Statistic yang lebih 

besar dari nilai critical value. Sehingga dapat 

dikatakan diantara seluruh pasar saham yang 
diteliti tidak terdapat hubungan jangka panjang. 

Hal ini berarti dalam setiap periode jangka pendek, 
seluruh variabel cenderung tidak saling 

menyesuaikan, untuk mencapai ekuilibrium jangka 

panjangnya. 
 

Tabel 8. Hasil Uji Kointegrasi Max Statistics 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Hasil Olahan Eviews 7.0 

Dalam uji Trace Statistics dan Max Statistics 
tampak adanya penurunan nilai Trace dan 

Maximum Eigenvalue pada tabel 6 dan table 7, 
penyimpangan keseimbangan ini kemungkinan 

terjadi disebabkan fluktuasi dari pergerakan indeks 
pasar saham Yunani, Irlandia, Portugal, dan 

Perancis. Selain itu juga ada kemungkinan 

penurunan ini disebabkan oleh guncangan yang 
disebabkan runtuhnya pasar saham Eropa yang 

merespon kegagalan untuk mengatasi masalah 
utang beberapa negara UE. Pasar saham Eropa 

merosot menyusul peringatan Lembaga 

Pemeringkat Hutang Moody"s, dengan indeks FTSE 
100 di London turun 0,38 persen menjadi 5.508,20 

poin, di Frankfurt indeks DAX 30 turun 0,69 persen 
menjadi 5.945,19 dan di Paris indeks CAC 40 turun 

0,67 persen menjadi 3.150,84, Indeks Stoxx 

Europe 600 dalam posisi terendah, Saham Rio 
Tinto Group dan Eurasian Natural Resources Corp 

mengalami penurunan yang signifikan yakni 
sebesar 4,5% setelah  harga tembaga terus turun. 

Logica Plc juga menurun sebesar  16% setelah 
penyedia jasa komputer tersebut memotong  

proyeksi pendapatannya. Indeks Stock 600 turun 

2,1% menjadi 232,44 pada penutupan setelah 
Bank Sentral  Amerika Serikat Fed eral Reserve 

gagal memberikan sinyal positif atas krisis utang 
yang terjadi dikawasan Uni Eropa. Penyebab dari 
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penurunan peringkat utang ini adalah karena tidak 

ada tindakan untuk menstabilkan pasar kredit 
dalam jangka pendek. Hal ini menunjukan bahwa 

kawasan euro dan UE yang lebih luas, tetap rentan 
terhadap guncangan yang lebih lanjut dan kohesi 

area euro terus di bawah ancaman. Sehingga 
penurunan nilai yang terlihat dalam uji kointegrasi 

Johansen dengan Trace Statistic dan Max Statistic 
dikarenakan merosotnya bursa saham Eropa, dan 
negara-negara Eropa belum menemukan kebijakan 

yang tepat untuk mengatasi krisis utang yang 
terjadi. 

 Jika dalam uji kointegrasi ini indeks pasar 

saham terbukti memilki hubungan jangka panjang 
maka model yang digunakan selanjutnya adalah 

VECM. Tetapi karena hasil dari uji kointegrasi ini 
tidak terbukti terdapat hubungan jangka panjang 

antar pasar saham yang diteliti maka tidak perlu 
menggunakan model VECM. 

 

Uji Sensitivitas 
Impulse Response Function (IRF)  

IRF digunakan untuk menghitung berapa 
lama suatu pasar saham bereaksi sebelum kembali 

normal setelah terjadi guncangan yang menimpa 

pasar saham lain. Salah satu kelemahan dari 
pengolahan dengan IRF adalah adanya cholesky 

ordering yang akan berpengaruh terhadap output 
yang dihasilkan. Untuk mengatasi permasalahan 

ini, penulis melakukan ordering menggunakan data 
kapitalisasi pasar dan pendapatan per kapita 

masing-masing negara dengan rumus: 

 

𝑂𝑟𝑑𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔 =  
𝐸𝑠𝑡𝑖𝑚𝑎𝑡𝑒𝑑 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛

𝐺𝐷𝑃 𝑝𝑒𝑟 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎
 

Dengan menggunakan rumus cholesky 

ordering di atas maka ordering yang diperoleh: 
Tabel 9 Cholesky Ordering  

Negara 
Market Cap. 
(billion USD) 

GDP/
Cap 

Hasi. 
Bagi 

Ordering 

Indonesia 360,39 2,95 122,17 1 

Yunani 72,69 26,60 2,73 4 

Irlandia 33,72 47,17 0,17 5 

Portugal 81,91 21,51 3,81 3 

Perancis 1.926,49 39,46 48.82 2 

Sumber: World Bank 2010 

Maka setelah dilakukan cholesky ordering, uji 

sensitivitas dengan impulse response function 
dapat dilakukan, hasil yang diperoleh dari 

pengujian tersebut ada pada Gambar 5.  
Berdasarkan gambar 5 di bawah ini, hampir pada 

semua pasar saham, guncangan yang terjadi 
dipengaruhi sebagian besar oleh guncangan dari 

negaranya sendiri, sementara pasar saham lain 

baru mempengaruhi pada periode ke dua dan 
semakin mengecil hingga periode ke lima. 

 

 
 

 
 

 

 

 
 
 

Gambar 5 Grafik Impulse Response Function 

Dengan menggunakan periode 10 hari, pada 

gambar 5,  maka rincian dari hasil uji impulse 
response funtion adalah sebagai berikut: 

a. Respon Pasar Saham Indonesia terhadap 
Pasar Saham lainnya  
Respon pasar saham Indonesia yang paling 

besar adalah pasar saham Indonesia itu sendiri 
yang ditunjukan dengan garis berwarna biru. 

Meskipun dari  bulan ke-1 hingga bulan  ke-24 
pasar saham Indonesia  ini terus mengalami 

penurunan respons, tetapi pada bulan  ke-2 
respons pasar saham Indonesia terhadap 

indeks pasar saham Indonesia itu sendiri mulai 

stabil atau bahkan menurun. Meskipun Respon 
terhadap pasar saham Indonesia tampak 

mengalami penuruan tetapi respons yang paling 
besar yang diberikan pasar saham Indonesia 

tetap pasar saham Indonesia itu sendiri yaitu 

sebesar 10%-20%. 

Pasar Saham Indonesia juga memiliki respon 

terhadap pasar saham Portugal, Irlandia, 
Perancis, dan Yunani. Diantara keempat negara 

tersebut pasar saham Indonesia paling besar 

merespon pasar saham Portugal yang 
ditunjukan dengan garis berwarna hijau. Sejak 

bulan pertama hingga bulan terakhir, pasar 
saham Portugal paling direspon besar oleh 

pasar saham Indonesia, pada bulan kedua 
tampak dalam grafik pasar saham Portugal 

mengalami peningkatan tetapi kemudian 

mengalami penurunan pada bulan ke-3 dan 
terus mengalami penurunan hingga bulan ke-

24. Meskipun demikian pasar saham Portugal 
tetap memiliki respons yang terbesar kedua 
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setelah respon dari pasar saham Indonesia itu 

sendiri yaitu sebesar 5%-12%. Penurunan ini 
mengindikasikan bahwa pasar saham Indonesia 

mulai tidak terespon atas gejolak yang terjadi 
dalam pasar saham Portugal pada bulan ke-2. 

Respon terhadap pasar saham Yunani yang 
ditunjukan dengan garis berwarna hitam 

memiliki pengaruh yang paling kecil terhadap 

pasar saham Indonesia diantara pasar saham 
yang lainnya bahkan pasar saham Indonesia 

dipengaruhi pasar saham Yunani secara negatif 
mulai dari bulan pertama sampai periode bulan 

ke-24 tampak terus berada dalam keadaan 

negatif. Hal ini berarti pasar saham Indonesia 
tidak terespon atas gejolak yang terjadi dalam 

pasar saham Yunani.  

Respon terhadap pasar saham Perancis yang 

ditunjukan dengan garis berwarna merah 
tampak dalam gambar terus mengalami 

kenaikan dari bulan 1 bulan ke-24. Pada 

periode pertama respons terhadap negara 
Perancis ini masih lebih kecil daripada respons 

yang diberikan pasar saham Irlandia, tetapi 
semenjak bulan ke-2 respons pasar saham 

Perancis terus menerus mengalami peningkatan 

sampai pada bulan ke-24 hingga akhirnya pada 
bulan ke-21 respons yang diberikan pasar 

saham Perancis melampaui respons yang 
diberikan pasar saham Indonesia yang 

ditunjukan dengan garis berwarna biru. 
Sedangkan pasar saham Irlandia terus mulai 

mengalami penurunan semenjak bulan ke-3 

dan terus mengalami penurunan hingga bulan 
ke-24. Kenaikan yang ditunjukan oleh pasar 

saham Perancis mengindikasikan bahwa pasar 
saham Indonesia terus menerus merespon 

pergerakan yang terjadi pada pasar saham 

Perancis.  

b. Respon Pasar Saham Perancis terhadap 
Pasar Saham Lainnya  
Respon pasar saham Perancis yang paling besar 

adalah terhadap pasar saham Portugal yang 

ditunjukan dengan garis berwarna hijau yaitu 
sebesar 4%-11%. Pada bulan ke-2 pasar 

saham portugal mengalami peningkatan tetapi 
pada bulan ke-3 pasar saham Portugal mulai 

mengalami penurunan dan terus menerus 
mengalami penurunan hingga bulan ke-24. Hal 

ini berarti pasar saham Perancis mulai tidak 

terespon pada bulan ke-3 atas gejolak dari 
pasar saham Portugal. Respon terbesar kedua 

dari pasar saham perancis adalah terhadap 
pasar saham Perancis itu sendiri yang 

ditunjukan dengan garis berwarna merah. Mulai 

pada bulan ke-4 pasar saham Perancis mulai 

mengalami peningkatan respon dan terus 
meningkat hingga bulan ke-24. Hal ini berarti 

pergerakan pasar saham Perancis sangat 
berpengaruh dengan pergerakan dari pasar 

saham Perancis itu sendiri.  

Respon yang diberikan oleh pasar saham 

Perancis terhadap pasar saham Irlandia cukup 

besar ditunujukan dengan garis berwarna hijau 
tosca, bahkan menempati posisi ke-3 setelah 

pasar sa ham Portugal dan pasar saham 
Perancis itu sendiri. Mulai bulan ke-2 pasar 

saham Irlandia mengalami penurunan dan terus 

menerus menurun hingga bulan ke-10. Hal ini 
berarti pasar saham Perancis mulai mulai tidak 

terespon atas gejolak dari pasar saham Irlandia 
pada bulan ke-2.  

Respon terhadap pasar saham Yunani mulai 
mengalami peningkatan pada periode ke-2 dan 

terus mengalami peningkatan hingga periode 

ke-10. Respons yang diberikan pasar saham 
Perancis terhadap pasar saham Yunani memiliki 

respon terkecil ke-2, diantara seluruh pasar 
saham yang menjadi objek penelitian.  

Respon terhadap pasar saham Indonesia 

merupakan yang paling kecil diantara seluruh 
pasar saham yang menjadi objek penelitian. 

Pasar saham Indonesia yang ditunjukan dengan 
garis berwarna biru semenjak bulan ke-2 

berada dalam posisi negatif dan mulai 
mengalami penurunan dan terus menurun 

hingga bulan ke-24 yang artinya respons 

Indonesia terus menerus berada dalam kondisi 
negatif. Hal ini berarti pasar saham Perancis 

mulai tidak terespon atas gejolak pasar saham 
Indonesia pada bulan ke-2. 

c. Respon Pasar Saham Portugal terhadap 
Pasar Saham Lainnya 
Pasar saham Portugal memberikan respon yang 

sangat besar terhadap pasar saham Portugal itu 
sendiri. Mulai bulan ke-2 pasar saham Portugal 

mulai mengalami penurunan hingga bulan ke-

24 tetapi tetap respon yang paling besar adalah 
pasar saham Portugal dibandingkan dengan 

pasar saham lainnya. 

Respon terhadap pasar saham Yunani 

merupakan kedua terbesar setelah pasar saham 
Portugal itu sendiri, pasar saham Portugal mulai 

mengalami peningkatan respon semenjak bulan 

ke-2 hingga bulan ke-24.  

Respon terhadap pasar saham Perancis 

meskipun memilki besaran dibawah pasar 
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saham Yunani, tetapi pergerakan pasar saham 

Perancis sama dengan pasar saham Yunani 
yakni, mulai dari bulan ke-2 pasar saham 

Perancis mulai mengalami peningkatan dan 
terus menerus meningkat hingga bulan ke-24. 

Respon terhadap pasar saham Irlandia dan 
Indonesia memiliki pergerakan yang sama yaitu 

mulai mengalami penurunan besaran respon 

mulai dari bulan ke-2 dan terus menerus 
mengalami penurunan hingga bulan ke-24. 

 
d. Respon Pasar Saham Yunani terhadap 

Pasar Saham Lainnya 
Respon yang paling besar diberikan kepada 
pasar saham Yunani itu sendiri, respon ini mulai 

dari bulan pertama hingga bulan ke-24 
mengalami pergerakan yang cenderung konstan 

meskipun sedikit mengalami penurunan. Artinya 
pasar saham Yunani secara stabil merespon 

pergerakan pasar saham Yunani itu sendiri.  

Respon kedua terbesar adalah terhadap pasar 
saham Portugal, mulai dari bulan ke-2 respon 

terhadap pasar saham Portugal mengalami 
peningkatan tetapi pada bulan ke-3 pasar 

saham Portugal mulai mengalami penurunan 

dan terus menerus mengalami penurunan 
hingga bulan ke-24. Hal ini berarti pasar saham 

Yunani mulai tidak merespon pergerakan pasar 
saham Portugal pada bulan ke-3 setelah 

gejolak. 

Respon terhadap pasar saham Irlandia dibawah 

pasar saham Portugal dan mulai bulan ke-2 

mulai mengalami penurunan dan terus menerus 
mengalami penurunan hingga mendekati 0 

pada bulan ke-10. Hal ini berarti pasar saham 
Yunani mulai tidak merespon pergerakan pasar 

saham Irlandia pada bulan ke-2 setelah gejolak. 

Respon terhadap pasar saham Perancis 
dibawah pasar saham Irlandia, pergerakan 

respon terhadap pasar saham Perancis ini 
memiliki kecenderungan konstan dan berada 

disekitar garis 0. Hal ini berarti pasar saham 

Yunani tidak memberikan respon terhadap 
pergerakan pasar saham Perancis.  

Respon terhadap pasar saham Indonesia 
merupakan respon terkecil, dan mulai pada 

bulan ke-2 mengalami penurunan terus 
menerus hingga bulan ke-10, pasar saham 

Indonesia selalu berada diwilayah negatif. Pasar 

saham Yunani tidak merespon secara postif 
atas pergerakan yang terjadi dalam pasar 

saham Indonesia. 
 

e. Respon Pasar Saham Irlandia terhadap 
Pasar Saham Lainnya 
Pasar saham Irlandia memilki respon yang 

terbesar terhadap pasar saham Portugal. Mulai 
bulan ke-2 pasar saham Portugal mengalami 

penurunan hingga bulan ke-24. Hal ini berarti 
pasar saham Irlandia mulai tidak merespon 

pergerakan pasar saham Portugal pada bulan 

ke-2. Meskipun demikian, respon yang terbesar 
tetap pada pasar saham Portugal.  

Pasar saham Irlandia merupakan pasar saham 
yang direspon paling besar kedua setelah pasar 

saham Portugal. Mulai bulan ke-2 pasar saham 

Irlandia mulai mengalami penurunan hingga 
bulan ke-24. Hal ini berarti pasar saham 

Irlandia mulai tidak merespon pergerakan 
domestik pada bulan ke-2. 

Pasar saham Yunani merupakan pasar saham 
yang direspon terbesar ketiga setalah pasar 

saham Irlandia. Mulai bulan ke-2 pasar saham 

Yunani mengalami sedikit peningkatan hingga 
akhirnya mendekati 0 pada bulan ke-10 dan 

kembali mengalami kenaikan pada bulan ke-15. 
Hal ini berarti pasar saham Irlandia mulai tidak 

merepon pergerakan pasar saham Yunani pada 

bulan ke-2.  

Pasar saham Perancis merupakan pasar saham 

yang direspon terkecil kedua. Pada bulan ke-1 
pasar saham Perancis berada pada daerah 

negatif dan mulai mengalami kenaikan pada 
bulan 2 meskipun peningkatan tersebut 

sangatlah kecil. Hal ini berarti pasar saham 

Irlandia mulai tidak merespon pergerakan pasar 
saham Perancis pada bulan ke-2. 

Pasar saham Indonesia merupakan pasar 
saham yang direspon terkecil. Pada bulan ke-2 

pasar saham Indonesia sudah berada pada 

kondisi negatif dan terus menerus mengalami 
penurunan hingga bulan ke-24. Hal ini berarti 

pasar saham Irlandia mulai tidak merespon 
pergerakan pasar saham Indonesia pada bulan 

ke-2. 

 
Varians Dekomposisi 

Uji dekomposisi varians bertujuan untuk 
mengukur perkiraan varians error suatu variabel, 

yaitu seberapa besar perbedaan antara sebelum 
dan sesudah guncangan baik yang berasal dari 

variabel itu sendiri maupun dari variabel lain. 

Berikut ini adalah tabel hasil pengolahan uji 
dekomposisi varians data sampel: 
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a. Pasar Saham Indonesia 
Tabel 10. Hasil Uji Varians Dekomposisi Pasar 

Saham Indonesia 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Hasil Olahan Eviews 7.0 

Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa 

100% dari varians dalam indeks pasar saham 
Indonesia ditentukan oleh segala sesuatu yang 

terjadi di Indonesia sendiri. Hal yang sama juga 
ditunjukan pada bulan selanjutnya dimana 

pasar saham Indonesia paling dominan 
dipengaruhi oleh faktor domestik, sedangkan 

pengaruh dari pasar saham yang lain hanya 

sedikit. Setelah faktor domestik pergerakan 
pasar saham Indonesia kemudian dipengaruhi 

oleh Perancis pada bulan kedua pasar saham 
Perancis mempengaruhi pasar saham Indonesia 

sebesar 3,01%. Begitu pula pada bulan 

selanjutnya pasar saham Perancis memberikan 
pengaruh terbesar kedua setelah faktor 

domestik. Hal ini menunjukan bahwa Indonesia 
adalah negara yang paling eksogen dalam 

sampel, karena variasi indeks pasar saham 
Indonesia secara dominan dipengaruhi oleh 

faktor domestik. 

 
b. Pasar Saham Perancis  

Tabel 11.  Hasil Uji Varians Dekomposisi Pasar 
Saham Perancis 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sumber: Hasil Olahan Eviews 7.0 

 
Sumber: Hasil Olahan Eviews 7.0 

 

Berdasarkan tabel 11 diatas, indeks pasar 

saham Perancis dijelaskan oleh variasi domestik 
sebesar 87,65% pada bulan pertama bahkan 

pada bulan-bulan selanjutnya variasi indeks 
pasar saham Perancis yang disebabkan oleh 

faktor domestik berkisar antar 85% - 92%, 
sedangkan pasar saham Indonesia dalam tabel 

variasi dekomposisi juga memberikan pengaruh 

meskipun tidak banyak hanya berkisar 3%-
12%. Dimana bulan pertama pasar saham 

Indonesia mempengaruhi sebesar 12,35% 
kemudian pengaruh Indonesia semakin 

menurun pada bulan-bulan  selanjutnya hingga 

bulan ke-24. Hal ini menunjukan bahwa pasar 
saham Indonesia paling mempengaruhi pada 

hari pertama kemudian pasar saham Indonesia 
semakin tidak mempengaruhi variasi indeks 

pasar saham Perancis hingga bulan  ke-24. 
 

c. Pasar Saham Portugal 
Tabel 12  Hasil Uji Varians Dekomposisi Pasar 

Saham Portugal 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Hasil Olahan Eviews 7.0 

Berdasarkan table 12 diatas, pada bulan 

pertama variasi indeks pasar saham Portugal 

yang berasal dari faktor domestik adalah 
sebesar 23,17%, artinya sebagian besar variasi 

indeks pasar saham Portugal tidak dipengaruhi 
oleh faktor domestik, karena terbukti pada 

periode-periode berikutnya variasi indeks pasar 
saham Portugal berkisar 15%-25%. Sedangkan 

yang paling besar berasal dari pasar saham 

Perancis sebesar 57%-67%. Kemudian variasi 
indeks pasar saham Portugal berasal dari pasar 

saham Indonesia yakni sebesar 2%-10%. 
Artinya variasi indeks pasar saham Portugal 

justru sangat dipengaruhi faktor non domestik, 

hal ini menunjukan bahwa pasar saham saham 
portugal merupakan variabel yang endogen. 
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d. Pasar Saham Yunani 
Tabel 13 Hasil Uji Varians Dekomposisi Pasar 

Saham Yunani 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
Sumber: Hasil Olahan Eviews 7.0 

   

Dari tabel diatas variasi indeks pasar saham 

Yunani paling besar dipengaruhi oleh faktor 
domestik yaitu sebesar 61%-64%. Sedangkan 

pengaruh pasar saham yang paling kecil adalah 
pada pasar saham Portugal yaitu sebesar 4% - 

8%. Artinya variasi pasar saham Yunani sangat 

paling besar berasal dari faktor domestik yakni 
sebesar 61% - 64%, kemudian sebesar 23% - 

28% berasal dari pasar saham Perancis, 1% - 
6% berasal dari pasar saham Indonesia, dan 

4% - 8% berasal dari pasar saham Portugal. 
Indeks pasar saham Yunani berdasarkan tabel 

variasi dekomposisi termasuk variabel yang 

eksogen.  
 

e. Pasar Saham Irlandia 
Tabel 14  Hasil Uji Varian Dekomposisi 

Pasar Saham Irlandia 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 Sumber: Hasil Olahan Eviews 7.0 

 
Berdasarkan tabel diatas, variasi indeks pasar 

saham Irlandia paling besar berasal dari pasar 

saham Perancis yakni berkisar 60% hingga 
73%. Kemudian yang terbesar kedua berasal 

dari faktor domestik negara Irlandia yakni 

sebesar 17%-25%, kemudian berasal dari pasar 

saham Indonesia yakni sebesar 4%-12%, 
kemudian berasal dari pasar saham Portugal 

yakni berkisar 0,4% hingga 2%, dan variasi 
indeks pasar saham Irlandia yang paling kecil 

berasal dari pasar saham Yunani. Sama halnya 
dengan pasar saham Portugal, pasar saham 

Irlandia merupakan variabel endogen dalam 

penelitian ini karena variasi yang paling besar 
berasal dari faktor non domestik. 

  

Simpulan 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, 

maka terdapat beberapa kesimpulan, yakni 
sebagai berikut: 

a. Hanya pasar saham Indonesia dan pasar saham 

Portugal yang memiliki hubungan dua arah atau 
bilateral, sedangkan pasar saham Indonesia, 

Perancis dan Irlandia hanya memiliki hubungan 
satu arah atau unidirectional. Selain itu, Pasar 

saham Yunani dan Irlandia juga hanya memiliki 

hubungan satu arah atau hubungan 
unidirectional. Faktor yang menyebabkan 

adanya hubungan kausalitas antar negara 
tersebut adalah adanya perdagangan yang kuat 

diantara negara-negara tersebut, sehingga 
ketika krisis terjadi, negara-negara yang tidak 

berdekatan secara geografis pun dapat 

mempunyai hubungan satu arah atau bahkan 
hubungan dua arah.   

b. Tidak terdapat hubungan jangka panjang 
diantara pasar saham Indonesia, Yunani, 

Irlandia, Portugal, dan Perancis. Rata-rata pasar 

saham yang menjadi objek penelitian setelah 
bulan ke-2 indeks pasar saham tersebut tidak 

saling berpengaruh secara signifikan. Kemudian 
diantara kelima pasar saham Indonesia, Yunani, 

Irlandia, dan Portugal, dan pasar saham 

Perancis merupakan pasar saham yang paling 
tidak direspon oleh pasar saham lain yang 

menjadi objek penelitian.  
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