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ABSTRACT

ANALYSIS OF RELATIONSHIP BETWEEN STOCK INDEX , SBI
INTEREST RATE AND ECONOMIC GROWTH IN INDONESIA
PERIOD 1998 - 2013

Nelayesiana Bachtiar
nelabachtiar@gmail.com

Graduate Studies Program
Indonesia Open University

Capital markets is an important factor in the national economy because it gives an
idea of the condition of the economy of a country. The capital market is one
alternative investment options that can generate optimal profit levels for investors.
Composite Stock Price Index (JKSE) is one of the indexes that are in the Indonesian
Stock Exchange (IDX) can cover the entire stock price movements. A country's
economy can not be separated from determining the interest rate by Bank Indonesia.
Changes in BI rate can trigger a movement in the Indonesian stock market.
Interactions between capital markets and economic activity more attention from
institutions and policies concerning the movement of capital markets. Growing
capital markets is likely to be able to act as an indicator of future economic growth
seen from the value of Gross Domestic Product (GDP) of a country, so that it can be
done research on the relationship / linkages capital markets (JKSE), the interest rate
of Bank Indonesia Certificates (SBI ) and economic growth. The purpose of this
study is to see the short-term and long-term as well as the influence of economic
growth and SBI interest rate to movement of stock indices Indonesia. Variables used
as independent variables are GDP and SBI interest rate, JKSE became dependent
variable. The data used is secondary data quarterly period of 1998 - 2013. Research
menggunankan method of time series analysis, namely causality test, cointegration
test, Error Correction Model (ECM) and the Vector Auto Regression (VAR). The
results showed that there is a long-term relationship between JKSE, Indonesia's GDP
as well as the value of SBI period 1998 - 2013. The variables of GDP and interest
rates SBI has a positive and significant impact on JKSE.

Keywords: JKSE, GDP, SBI interest rate, and Time Series
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ABSTRAK

ANALISIS KETERKAITAN INDEKS SAHAM, TINGKAT SUKU BUNGA
SBI DAN PERTUMBUHAN EKONOMI DI INDONESIA
PERIODE 1998 - 2013

Nelayesiana Bachtiar
nelabachtiar@gmail.com

Program Pasca Sarjana
Universitas Terbuka

Pasar modal merupakan faktor penting dalam perekonomian nasional karena
memberikan gambaran mengenai kondisi perekonomian sebuah negara. Pasar modal
merupakan salah satu alternatif pilihan investasi yang dapat menghasilkan tingkat
keuntunigan optimal bagi investor. indeks Harga Szaham Gabungan (IHSG) salah satu
indeks yang berada di Bursa Efek Indonesia (BEI) dapat mencakup pergerakan harga
seluruh saham. Perekonomian suatu negara juga tidak lepas dari penentuan tingkat
suku bunga oleh Bank Indonesia. Perubahan BI rate dapat memicu pergerakan di
pasar saham Indonesia. Interaksi antara pasar modal dan kegiatan ekonomi mendapat
perhatian lebih dari instansi dan kebijakan yang terkait mengenai pergerakan pasar
modal. Pasar modal yang semakin berkembang berkemungkinan dapat bertindak
sebagai indikator masa depan pertumbuhan ekonomi yang dilihat dari nilai Produk
Domestik Bruto (PDB) di suatu negara, sehingga dapat dilakukan penelitian tentang
hubungan/keterkaitan pasar modal ({HSG), tingkat suku bunga Sertifikat Bank
Indonesia (SBI) dan pertumbuhan ekonomi. Tujuan penelitian ini adalah melihat
pengaruh jangka pendek dan jangka panjang dari pertumbuhan ekonomi dan tingkat
suku bunga SBI terhadap pergerakan indeks sahain Indonesia. Variabel yang
digunakan sebagai variabel independen adalah PDB dan tingkat suku bunga SBI,
IHSG menjadi variabel dependen. Data yang digunakan adalah data sekunder
triwulan periode 1998 — 2013. Penelitian menggunankan metode analisis time series,
yakni causality test, uji kointegrasi, Error Correction Model (ECM) dan Vector Auto
Regression (VAR). Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat hubungan jangka
panjang antara IHSG, PDB Indonesia serta nilai SBI periode 1998 — 2013. Variabel
PDB dan tingkat suku bunga SBI memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
IHSG.

Kata Kunci: THSG, PDB, Tingkat Suku Bunga SBI, dan Time Series
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Dari gambar 4.1 di atas terlthat pergerakan flucruatif indeks saham
Indonesia, pada triwulan II1 1998 IHSG menurun drastis yang merupakan
puncak dari krisis ekonomi di Asia Tenggara, dimana krisis berawal dari
krisis nilai tukar yang kemudian berlanjut ke bursa saham sehingga
mengakibatkan turunnya indeks saham. Indeks saham mulai bergerak
naik pada awal tahun 1999 dan relatif stabil untuk IHSG. Fluktuasi
pergerakan IHSG yang bervariasi dari waktu ke waktu, dinamakan time
variying volatility. Gujarati (2003), menjelaskan volatilitas dari suatu
data dapat dikatakan sebagai ketidakteraturan ayunan data tersebut,
seperti halnya pada data indeks yang memiliki ayunan relatife pelan
(tingkat perubahan indeks kecil selama beberapa periode waktu) diikuti
oleh ayunan yang besar atau kuat pada periode berikutnya (tingkat
perubahan indeks menjadi besar) dan lalu diikuti oleh ayunan pelan dan

seterusnya.

Peristiwa runtuhnya gedung kembar World Trade Center (WTC)
bulan September tahun 2001 merupakan suatu keadaan yang
mengganggu stabilitas ekonomi dunia yang diduga berdampak buruk
terhadap IHSG dengan menurunnya nilai indeks saham, IHSG melemah

dengan penurunan sebesar 49,94 poin.

Tahun 2002 indeks saham kawasan Asia mulai membaik namun
ketika harga minyak dunia terus melonjak tinggi, mayoritas bursa

regional bergerak negatif membuat indeks saham kembali menurun pada
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awal tahun 2003. Berakhirnya perang Irak pada tahun 2003 dapat
menjadi salah satu faktor yang mungkin memberikan dampak positif
pada membaiknya indeks saham di bursa internasional. Secara umum,
sepanjang tahun 2004-2007 indeks saham Indoneia mengalami
peningkatan, ini terlihat dari tren yang menggambarkan peningkatan.
Peningkatan tersebut terkait dengan kondisi makroekonomi Indonesia

yang cenderung stabil dan membaik.

Krisis keuangan yang terjadi di Amerika Serikat pada pertengahan
tahun 2008 memiliki dampak berantai ke negara-negara lain di dunia,
krisis ini meluas hingga ke pasar modal dan perbankan. Pada triwulan il
tahun 2008, nilai indeks saham Amerika Serikat jatuh hingga berada di
bawah 10.000 dan memiliki efek domino ke seluruh dunia, termasuk
[HSG di Bursa Efek Indonesia (BEI) jatuh beruntun sejak triwulan II
tahun 2008 pada level 2365,99 kemudian pada triwulan III menjadi
2100,99 dan menurun drastis pada triwulan IV pada level 1284,55.
Perdagangan dihentikan sementara karena nilai saham sudah jatuh, hal ini
dilakukan untuk mencegah kekacauan dan penurunan yang lebih besar

sehingga investor tidak mengalami kolaps.

IHSG pada tahun 2009 mulai kembali berada pada level sebelum

krisis, meskipun sempat mengalami penurunan yang cukup tajam pada

tahun 2008. IHSG mulai meningkat pada triwulan I 2009 hingga akhir
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tahun 2009 di kisaran 2300 — 2400 dan terus mengalami peningkatan

hingga menembus level 4900 pada triwulan 11 2013.

Pertengahan tahun 2013 kondisi perekonomian Indonesia
mengalami ketidakstabilan kembali, nilai tukar Rupiah terhadap mata
uang asing melemah, terutama terhadap Dolar Amerika, bahkan THSG
dan harga emas ikut mengalami penurunan. IHSG ini mengalami
penurunan mulai pada triwulan III hingga akhir tahun 2013. Salah satu
penyebab menurunnya nilai IHSG yakni adanya penarikan dana asing
dari pasar saham secara besar-besaran. Krisis di Eropa juga dapat
menyebabkan penurunan IHSG, dilihat dari sisi penurunan nilai ekspor
terhadap Eropa. Nilai impor yang iebih besar dari ekspor ini membuat
permintaan akan Dolar AS meningkat sehingga Rupiah melemah dan
cadangan devisa berkurang. Kurs Dolar AS menguat sehingga para
investor lebih tertarik untuk berinvestasi dalam bentuk Dolar AS

dibanding dengan saham sehingga nilai IHSG menurun.

Nilai tertinggi IHSG selama periode penelitian adalah 4.973,87 poin
yang dicapai pada triwulan II tahun 2013, sedangkan nilai terendahnya
adalah 361,69 poin pada triwulan IV tahun 1998 akibat dari krisis
ekonomi. Nilai rata-rata IHSG dalam periode penelitian sebesar 1.753,32
poin, standar deviasi sebesar 1.426,10 , kemencengan (skewness) sebesar
0,77 , sedangkan keruncingan (kurtosis) data sebesar 2,19 menandakan

bahwa data memiliki kurva platykurtis. Nilai probabilita Jarque-Bera
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yang menolak Hy secara signifikan dengan a=5% menunjukkan bahwa

data IHSG menyebar tidak normal.

2. Gambaran Umum Perekonomian di Indonesia

Perkembangan ekonomi merupakan salah satu bagian penting dari
pembangunan nasional secara keseluruhan dengan tujuan akhir untuk
meningkatkan kesejahteraan masyarakat. Menurut Tambunan (2006)
pertumbuhan ekonomi yang tinggi dan prosesnya yang berkelanjutan
merupakan kondisi utama bagi kelangsungan pembangunan ekonomi.
Sejalan dengan jumlah penduduk yang terus bertambah dan berarti
kebutuhan ekonomi juga semakin bertambah, dibutuhkan penambahan
pendapatan setiap tahun. Hal ini hanya bisa didapat lewat peningkatan

output agregat (barang dan jasa) atau PDB.

Untuk meningkatkan pendapatan nasional, pertumbuhan ekonomi
menjadi sesuatu yang penting yang harus dicapai dalam pembangunan
ekonomi. Oleh karena itu banyak negara yang berorientasi pada
pertumbuhan ekonomi dalam pembangunan ekonominya. Untuk negara
yang mempunyai jumlah penduduk yang besar tentunya laju
pertumbuhan ekonomi ini harus lebih besar dari pada laju pertumbuhan

penduduk, sehingga peningkatan pendapatan perkapita dapat tercapai.
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Gambar 4.2. Plot data PDB Indonesia Triwulanan Periode 1998-2013

Berdasarkan gambar 4.2 , terlihat fluktuasi dari nilai PDB Indonesia
kurun waktu tahun 1998-2013 yang menunjukkan peningkatan dari tahun
ke tahun. Namun, peningkatan PDB setelah krisis mengalami penurunan
(Wibowo, 2004), hal ini disebabkan oieh pada masa setelah krisis, nilai
tukar melemah sehingga menyebabkan harga barang-barang kebutuhan
naik menjadi semakin mahal karena banyak yang berasal dari impor.
Nilai tertinggi PDB Indonesia selama periode penelitian adalah 709.984,5
miliar rupiah yang dicapai pada triwulan III tahun 2013, sedangkan nilai
terendah adalah 308.156,5 miliar rupiah pada triwulan II tahun 1998
dengan adanya krisis ekonomi. Adanya krisis ekonomi yang melanda
Indonesia tentunya berdampak terhadap perekonomian Indonesia

terutama terasa dalam laju pertumbuhan ekonomi.

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



42595.pdf

81

3. Gambaran Umum Suku Bunga SBI

Tingkat Suku Bunga SBI adalah tingkat suku bunga dari surat
berharga pengakuan utang berjangka waktu pendek dalam mata uang
rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia. Tingkat Suku Bunga SBI
selalu berfluktuasi sesuai dengan kebijakan Dewan Gubernur Bank

Indonesia yang disesuaikan dengan keadaan perekonomian Indonesia.

SBI
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Gambar 4.3. Plot data SBI Periode Triwulanan 1998-2013

Nilai tertinggi SBI selama periode penelitian adalah 49,04 persen
yang dicapai pada triwulan 1V tahun 1998, sedangkan nilai terendahnya
adalah 4,16 persen pada triwulan I tahun 2012. Nilai rata-rata SBI dalam
periode penelitian sebesar 11,99 persen, standar deviasi sebesar 8,78

persen.
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Tabel 4.1 Statistik Deskriptif
Variabel Penelitian | N Maximum Minimum Mean Std Deviasi
4973, 1753, 1426510
PDB Indonesia 64 709984.,5 308156,5 471995,1 115930,1

B. Hasil Analisis Time Series

1. Analisis Hasil Uji Stasioneritas

Uji stasioneritas bertujuan agar hasil yang diperoleh tidak
mengakibatkan regresi lancung (spurious regression) karena pada
umumnya variabel-variabel ekonomi bersifat nonstasioner. Pada
penelitian ini uji stasioner dilakukan dengan uji akar unit (Unit Root Test)
metode Augmented Dickey Fuller Test (ADF Test). Uji ADF yang
dilakukan menggunakan persamaan dengan asumsi terdapat intercept dan
trend untuk setiap indeks saham, PDB Indonesia dan tingkat suku bunga

SBI
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Tabel 4.2. Ringkasan Ouput Uji Stasioneritas dengan Metode Uji

Augmented Dickey Fuller Test (ADF Test)

Variabel Data Level Nilai First Diffrence Nilai
ADF test | Kritis 5% ADF test Kritis 5%
Statistic statistic
Q) ) 3) 4 (5)
PDB 0,0406 -3,4878 -6,1642%% -3,4879
SBI -7,4759 -3,4865 -7,1546** -3,4839
IHSG -2,4393 -3,4839 -5,8035%* -3,4840

Catatan : **) signifikan pada a = 5%.

Uji ADF yang dilakukan pada data asli atau level menunjukkan
bahwa semua variabel yang diteliti tidak signifikan. Hal ini berarti bahwa
semua variabel tersebut masih mengandung unit roots atau tidak stasicner
pada tingkat level. Untuk itu dilakukan uji integrasi pada data turunan
pertama (first difference). Pengujian ADF pada first diference
menunjukkan bahwa semua variabel yang diteliti stasioner pada tingkat

signifikansi 5 persen.
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Analisis uji lag digunakan untuk mendapatkan lag optimum.

Panjang

lag yang diuji

sampai

menggambarkan model dinamis.

Tabel 4.3. Nilai Lag Optimum

lag yang dirasa cukup untuk

Lag Logl. LR FPE AlC SC HQ

0 -1210.278 NA 6.58¢+15  44.93623  45.04673  44.97885
1 -1022.731  347.3091  8.84e+12  38.32339  38.76538  38.49385
2 -1013.019  16.90726  8.64e+12  38.29699  39.07048  38.59530
3 -1004.413  14.02425  8.85e+12 3831159  39.41658  38.73774
4 9382288 100.5019* 1.08e+12  36.19366  37.63015* 36.74766*
5 9284506 13.76189  1.08e+12* 36.16484* 37.93282  36.84668
6  -921.7050  8.744278  122e+12 3624833  38.34782  37.05802
7 917.7102  4.734550  1.55¢+12  36.43371  38.86469  37.37125
8§ 9109029 7.311566 1.82e+12  36.51492 3927740  37.58030
9 9066816 4.064916 2.42e+12  36.69191  39.78589  37.88514
10 -894.6425 1025557 2.49e+12  36.57935  40.00482  37.90042
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3. Analisis Hasil Uji Kausalitas

Uji kausalitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Granger-
Causality Test. Dalam uji ini, akan diteliti apakah terdapat hubungan
antara variabel-variabel yang diamati. Bila terdapat hubungan apakah
hubungannya satu arah atau dua arah (hubungan timbal balik atau saling

memengaruhi).

Hipotesis yang terbentuk sebagai berikut :

e Hp: PDB tidak memengarchi IHSG
H; . PDB memengaruhi IHSG

e Hp: THSG tidak memengaruhi PDB
H; . IHSG memengaruhi PDB

e Hjp: SBI tidak memengaruhi IHSG
H; . SBI memengaruhi IHSG

e Hp: IHSG tidak memengaruhi SBI

H; . IHSG memengaruhi PDB
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Tabel 4.4. Ringkasan Output Uji Kausalitas Engle-Granger
Null Hypothesis F statistic | Probability
(D 2) (3)
PDB tidak memengaruhi IHSG 3,0412%* 0,0253
IHSG tidak memengaruhi PDB 2,7509** 0,0379
SBI tidak memengaruhi IHSG 0,7127 0,5871
IHSG tidak memengaruhi SBI 2,4503%** 0,05871

Catatan : **) signifikan pada a = 5%

***) signifikan pada a = 10%

Dari hasil pengolahan data, dapat diketahui bahwa adanya

hubungan dua arah antara PDB Indonesia dengan IHSG, ha! ini

menunjukkan bahwa di Indonesia pergerakan IHSG dapat dipengaruhi

oleh pertumbuhan ekonomi yang tercermin dari nilai perubahan PDB

Indonesia. Hasil uji kausalitas antara SBI dan IHSG diindikasikan adanya

hubungan satu arah, hubungan yang ditunjukkan adalah IHSG

memengaruhi perubahan tingkat suku bunga SBI, dengan kata lain IHSG

dapat memengaruhi fluktuasi tingkat suku bunga SBI.
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4. Analisis Hasil Uji Kointegrasi Engle-Granger

Selanjutnya akan dilakukan uji kointegrasi untuk mengetahui
apakah terdapat hubungan jangka panjang antara perubahan nilai PDB
yang mencerminkan pertumbuhan ekonomi, tingkat suku bunga SBI dan
pergerakan indeks saham THSG. Pengujian dilakukan terhadap variabel
yang memiliki orde yang sama. Secara umum bisa dikatakan bahwa jika
data timeseries Y dan X tidak stasioner pada tingkat /eve/ tetapi menjadi
stasioner pada diferensi (difference) yang sama yaitu Y adalah 1(d) dan X
adalah I{d) dimana d adalah tingkat diferensi yang sama maka kedua
series tersebut adalah terkointegrasi dan diinterpretasikan sebagai
hubungan keseimbangan jangka panjang antar variabel, asalkan residual
(error) yang dihasilkan dari kombinasi kedua variabel tersebut adalah

stasioner pada tingkat level.

Untuk mengetahui apakah residual dalam kombinasi linier antar
variabel merupakan data stasioner maka terlebih dahulu dibentuk

persamaan regresi antar variabel dan kemudian mendapatkan residualnya.

Persamaan regresi PDB Indonesia dan SBI terhadap THSG
[HSG = -4315,929** + 0,0125** PDB + 13,6175** SBI (4.1)
t (-14,6110) (24,9855) (2,0583)
R*=0,9370 d = 0,4985

Catatan : **) signifikan pada a = 5%
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Berdasarkan persamaan di atas, terlihat bahwa nilai statistik Durbin

Watson sebesar 0,4985 , yang apabila dibandingkan dengan tabel Durbin

Watson akan memberikan kesimpulan bahwa model mengandung

autokorelasi. Akan tetapi, dalam pemodelan jangka panjang, adanya

pelanggaran asumsi autokorelasi tidak akan mengganggu model, asalkan

residual (error) yang dihasilkan dari persamaan tersebut stasioner (Edwin

dan Usman, 2006). Hasil pengujian terhadap residual dapat dilihat pada

Tabel 4.5.

Tabel 4.5. Hasil Uji Stasioneritas Residual Persamaan (4.1)

pada Tingkat Level
Variabel Asumsi ADF test Nilai kritis 5%
statistic
(D (2 (3) 4)
RES EQ Tidak ada intercept dan -3,1619%* -1,9461
trend

Catatan : RES _EQ = residual persamaan (4.1)

**) signifikan pada a = 5%

Berdasarkan Tabel 4.5, terlihat bahwa residual yang dihasilkan dari

persamaan (4.1) adalah stasioner, dimana nilai statistik Augmented
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Dickey Fuller (ADF) lebih besar dibandingkan nilai kritis dari table
MacKinnon pada taraf uji 5 persen. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa model regresi (4.1) di atas dapat digunakan sebagai model jangka
panjang atau disebut model regresi terkointegrasi dan parameter yang

dihasilkan disebut parameter kointegrasi.

Model regresi (4.1) menunjukkan bahwa berdasarkan uji-t, kofisien
slope bertanda positif dan signifikan pada taraf uji 5 persen, sehingga
dapat diartikan bahwa variabel PDB Indonesia yang mencerminkan
pertumbuhan ekonomi Indonesia dan tingkat suku bunga SBI mempunyai
pengaruh positif terhadap IHSG dalam keseimbangan jangka panjang.
Dari hasil output diketahui bahwa nilai R? sebesar 0,9370 , yang berarti
bahwa 94 persen pergerakan variabel IHSG dapat dijclaskan oleh
perubahan PDB Indonesia dan tingkat suku bunga SBI, lalu 6 persen
dijelaskan oleh variabel lain di luar model. Oleh karena itu, dapat
dikatakan bahwa variasi yang dapat dijelaskan dalam model terbilang
besar sehingga model regresi (4.1) tersebut baik dalam jangka panjang.
Hubungan PDB Indonesia yang memberi pengaruh positif terhadap nilai
IHSG, hal ini sesuai dengan teori ekonomi, lain halnya dengan teori
hubungan antara tingkat suku bunga SBI dan IHSG yang secara teori
memiliki hubungan yang berlawanan arah. Namun teori tersebut tidak
berlaku pada model regresi (4.1), hal ini dapat dijelaskan bahwa pada

data histori dengan menggunakan pengaruh lag 4 dari tingkat suku bunga

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



42595.pdf

90

SBI terhadap IHSG terlihat bahwa fenomena ekonomi yang terjadi adalah
hubungan yang searah yakni ketika nilai tingkat suku bunga SBI
mengalami kenaikan maka akan memberi pengaruh positif pada 4 periode
triwulan selanjutnya terhadap nilai IHSG, dengan kata lain nilai IHSG
juga mengalami kenaikan, begitu juga ketika nilai tingkat suku bunga
SBI mengalami penurunan, maka nilai IHSG juga mengalami penurunan.
Perbedaan antara teori dengan fenomena ekonomi yang terjadi pada
tingkat suku bunga SBI dan IHSG periode triwulan I 1998 — triwulan IV
2013, yakni pada kurun periode waktu tersebut terjadi beberapa peristiwa
ekonomi. Krisis moneter Indonesia pada tahun 1998, krisis ekonomi
global pada tahun 2008 yang bermula pada krisis ekonomi Amerika
Serikat (AS), penurunan daya beli masyarakat AS sehingga berpengaruh
pada negara-negara pengekspor yang lalu menyebar ke negara-negara
lain termasuk Indonesia. Dalam kawasan Asia, Indonesia justru
mengalami imbas krisis ekonomi yang lebih ringan dibanding negara
lain, hal ini disebabkan oleh rasio ekspor Indonesia terhadap AS hanya
sebesar 29%, sehingga pengaruh yang diberikan tidak terlalu besar.
Euforia investasi saham cukup banyak diminati oleh masyrakat
Indonesia, tahun 2005 kondisi ekonomi Indonesia yang mulai stabil
dimana masyarakat sedang giat-giatnya berinvestasi di pasar modal,
sehingga walaupun ketika nilai suku bunga SBI mengalami kenaikan,
nilai IHSG juga mengalami peningkatan. Peminatan akan investasi saham

terus meningkat hingga tahun-tahun kedepannya. Indonesia yang mulai
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kembali menggeliat, mendatangkan dana asing untuk berinvestasi pada
pembangunan ekonomi Indonesia yang mengalami pencerahan, dengan
banyaknya dana asing yang masuk tentu saja dapat meningkatkan harga
saham, peningkatan harga saham mengundang masyarakat untuk

berinvestasi saham di pasar modal.
5. Persamaan Error Corection Model (ECM)

Dalam penelitian ini, untuk mengetahui pola hubungan antara
tingkat suku bunga SBI terhadap indeks saham IHSG adalah dengan
membentuk Error Correction Model (ECM) untuk mengetahui
perubahan dari SBI yang memiliki pengaruh signifikan (pengaruh jangka
pendek) terhadap pergerakan indeks saham [HSG. Pengujian pengaruh
jangka pendek ini hanya dilakukan pada persamaan yang mempunyai
pengaruh jangka panjang. Berikut disajikan persamaan ECM dari
variabel SBI sebagai variabel independen dan indeks saham IHSG

sebagai variabel dependen.

Error Correction Model antara SBI dengan IHSG
D(IHSG) = 61,2492** —3,0141 D(SBI) — 0,1419*** RES EQ(-1) (4.2)

R? = 0,0656 d=13706

Catatan : **)signifikan pada o = 5%

***) signifikan pada a = 10%
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Dari persamaan (4.2), terlihat bahwa besarnya koefisien kointegrasi
(cointegrating coefficient) yang berfungsi sebagai elemen penyesuaian
(speed of adjustment) adalah sebesar -0,1419. Dengan nilai Error
Correction Term (ECT) yang negatif dan signifikan pada taraf uji 10
persen tersebut menunjukkan keberartian pengaruh jangka panjang
sekaligus keberartian pengaruh jangka pendek dari nilai tingkat suku

bunga SBI terhadap indeks saham IHSG.

Kecepatan error correction uniuk mengoreksi perilaku variabel
dalam jangka pendek untuk menuju ke keseimbangan baru
(keseimbangan jangka panjang) terbilang cukup lambat hanya sebesar
14,19 persen atau dapat dikatakan bahwa perbedaan antara nilai aktual

THSG dengan nilai keseimbangannya yaitu sebesar 0,1419.

Berdasarkan persamaan (4.2) dapat dilihat bahwa koesien slope dari
variabel dependen (SBI) tidak signifikan. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa perubahan dari tingkat suku bunga SBI tidak
mempunyai pengaruh jangka pendek secara signifikan terhadap

pergerakan IHSG.

6. Analisis Hasil Uji Vector Autoregression (VAR)

Uji ini digunakan bila terdapat hubungan timbal balik atau

hubungan dua arah antara dua variabel atau lebih. Dari hasil output uji
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granger causality, diketahui bahwa terdapat hubungan dua arah yakni
hubungan saling memengaruhi antara PDB dan indeks saham sehingga
digunakan metode VAR untuk analisis selanjutnya. Model VAR yang

terbentuk adalah sebagai berikut :

[HSG = -1051,874* + 1,1437* [HSG(-1) - 0,5328 IHSG(-2)
- 00692 IHSG(-3) + 0,0101 IHSG(4) — 0,0022* PDB(-1)

+0,0020 PDB(-2) + 0,0041 PDB(-3) — 0,0006 PDB (-4)  (4.3)

PDB = -19232,40* + 2,3599 IHSG(-1) - 0,5302 IHSG(-2)
+ 4,5688 IHSG(-3) -7,9512* [HSG(4) + 0,0929 PDB(-1)

-0,0113 PDB(-2) + 0,1111 PDB(-3) + 09014* PDB (-4)  (4.4)

Signifikansi lag dari suatu variabel terhadap variabel endogenous
lainnya dapat dievaluasi menggunakan nilai mutlak dari statistik-t.
Sebagai perbandingan dapat digunakan nilai kritis rule of thumb sebesar

2,00. Jika lebih besar dai 2,00 maka dikatakan signifikan.
Setelah diperiksa signifikansinya, model VAR yang terbentuk:
IHSG =-1051,874* + 1,1437* THSG(-1) 4.5)

Artinya pengaruh konstanta dan 1 periode sebelumnya dari JHSG

signifikan terhadap IHSG tersebut.
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PDB =-19232,40* —7,9512* IHSG(-4) + 0,9014* PDB (-4) (4.6)

Artinya pengaruh konstanta, 4 periode sebelumnya dari IHSG dan 4
periode sebelumnya dari PDB mempunyai pengaruh signifikan terhadap

PDB.

C. Pembahasan

Pembahasan merupakan rangkuman dari hasil uji penelitian dalam rangka
menjawab kebenaran hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya. Penelitian
ini memiliki dua hipotesis penelitian yang telah diuji melalui analisis time
series sebelumnya untuk mengetahui apakah masing-masing hipotesis tersebut
terbukti dan bisa diterima atau sebaliknya tidak terbukti sehingga tidak dapat

diterima kebenarannya.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder
sebagai sumber data utama. Metode yang digunakan adalah mestode analisis
data sekunder. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yang berupa data deret waktu (timeseries) dalam triwulan dengan periode tahun
1998-2013, yakni nilai indeks saham, tingkat suku bunga dan data Produk
Domestik Bruto (PDB) Indonesia Atas Dasar Harga Konstan. Jumlah observasi
data penelitian ini adalah 64 data untuk masing-masing variabel. Tahapan

analisis dilakukan dengan deskriptif dan analisis time series.
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Hasil analisis deskriptif dalam periode penelitian tahun 1998-2013,
menggambarkan pola IHSG, PDB dan tingkat suku bunga SBI. Pola pergerakan
indeks saham IHSG dan PDB Indonesia memiliki pola yang serupa, secara
umum pola kedua variabel tersebut menggambarkan peningkatan, nilai IHSG
dan PDB yang hampir selalu mengalami kenaikan di tiap periode, sementara
nilai tingkat suku bunga SBI memiliki pola yang lebih fluktuatif dan cenderung
mengalami penurunan. Indeks saham Indonesia, pada triwulan III 1998 IHSG
menurun drastis yang merupakan puncak dari krisis ekonomi di Asia Tenggara,
namun setelah itu kondisi saham mengalami pemulihan dan peningkatan nilai
hingga tahun 2007. Krisis keuangan yang terjadi di Amerika Serikat pada
pertengahan tahun 2008 memiliki dampak pada pasar modal dan perbankan
Indonesia. Pada triwulan 1I tahun 2008, IHSG di Bursa Efek Indonesia (BEI)
Jatuh beruntun pada level 2365,99 kemudian pada triwulan II1 menjadi 2100,99
dan menurun drastis pada triwulan IV pada level 1284,55. IHSG pada tahun
2009 mulai kembali berada pada level sebelum krisis, meskipun sempat
mengalami penurunan yang cukup tajam pada tahun 2008. IHSG mulai
meningkat pada triwulan II 2009 hingga akhir tahun 2009. Kondisi
perekonomian Indonesia cenderung mengalami kenaikan walaupun sempat
mengalami penurunan yang tajam pada tahun 1998 akibat krisis ekonomi yang
melanda kawasan Asia. Dampak yang diberikan krisis bukanlah suatu dampak
yang permanen, pertumbuhan ekonomi Indonesia mulai menunjukkan
perbaikan dilihat dari nilai PDB yang cenderung meningkat setelah krisis

hingga dengan tahun 2013.
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Hasil analisis time series, yang diawali dengan uji stasioner dengan
melakukan pengujian ADF pada first diference menunjukkan bahwa semua
ketiga variabel yang diteliti stasioner pada tingkat signifikansi 5 persen. Hasil
uji lag dapat ditentukan panjang lag optimal yakni menggunakan lag ke 4.
Berdasarkan uji kausalitas Engle-Granger dapat diketahui bahwa adanya
hubungan dua arah antara PDB Indonesia dengan IHSG, hal ini menunjukkan
bahwa di Indonesia pergerakan IHSG dapat dipengaruhi oleh pertumbuhan
ekonomi yang tercermin dari nilai perubahan PDB Indonesia. Hasil uji
kausalitas antara SBI dan IHSG diindikasikan adanya hubungan satu arah,
hubungan yang ditunjukkan adalah IHSG memengaruhi perubahan tingkat suku
bunga SBI, dengan kata lain IHSG dapat memengaruhi fluktuasi tingkat suku
bunga SBI. Uji kointegrasi menghasilkan suatu model regresi jangka panjang
atau disebut model regresi terkointegrasi dan parameter yang dihasilkan disebut
parameter kointegrasi. Persamaan dari model kointegrasi tersebut dapat
diartikan bahwa variabel PDB Indonesia yang mencerminkan pertumbuhan
ekonomi Indonesia dan tingkat suku bunga SBI mempunyai pengaruh positif
terhadap IHSG dalam keseimbangan jangka panjang. Dari hasil output model
tersebut diketahui bahwa nilai R* sebesar 0,9370 , yang berarti bahwa 94 persen
pergerakan variabel IHSG dapat dijelaskan oleh perubahan PDB Indonesia dan
tingkat suku bunga SBI, lalu 6 persen dijelaskan oleh variabel lain di luar
model.

Persamaan regresi PDB Indonesia dan SBI terhadap IHSG

IHSG = -4315,929** + 0,0125** PDB + 13,6175** SBI
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Dari persamaan regresi tersebut, dapat dijelaskan sebagai berikut:

I. Konstanta 4315,929 menyatakan bahwa jika tidak ada PDB dan SBI
maka nilai IHSG adalah 4315,929.

2. Koefisien regresi PDB sebesar 0,0125 menyatakan bahwa setiap
penambahan 1 miliar PDB akan meningkatkan IHSG sebesar 0,0125.

3. Koefisien regresi SBI sebesar 13,6175 menyatakan bahwa setiap

penambahan 1 persen SBI akan meningkatkan IHSG sebesar 13,6175.

Berdasarkan uji ECM didapatkan hasil bahwa perubahan dari tingkat
suku bunga SBI tidak mempunyai pengaruh jangka pendek secara signifikan
terhadap pergerakan IHSG. Uji Var menghasilkan persamaan untuk IHSG yakni
adanya pengaruh konstanta dan 1 periode sebelumnya dari IHSG signifikan
terhadap THSG tersebut, sedangkan persamaan untuk PDB adanya pengaruh
konstanta, 4 periode sebelumnya dari IHSG dan 4 periode sebelumnya dari
PDB mempunyai pengaruh signifikan terhadap PDB.

Hasil analisis time series dapat menjadi penjelasan bagi dua hipotesis
penelitian ini untuk mengetahui apakah masing-masing hipotesis tersebut
terbukti dan bisa diterima atau sebaliknya tidak terbukti sehingga tidak dapat
diterima kebenarannya. Berdasarkan pengujian hipotesis 1 yang diduga adanya
hubungan serta pengaruh antara pertumbuhan ekonomi, tingkat suku bunga SBI
dan pergerakan indeks saham Indonesia, dapat dijelaskan melalui uji kausalitas
antara SBI dan IHSG diindikasikan adanya hubungan satu arah, hubungan yang

ditunjukkan adalah THSG memengaruhi perubahan tingkat suku bunga SBI,
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dengan kata lain IHSG dapat memengaruhi fluktuasi tingkat suku bunga SBI.
Uji kointegrasi dapat menjelaskan pengaruh yang terjadi antara pertumbuhan
ekonomi, tingkat suku bunga SBI dan pergerakan indeks saham Indonesia,
yakni variabel PDB Indonesia yang mencerminkan pertumbuhan ekonomi
Indonesia dan tingkat suku bunga SBI mempunyai pengaruh positif terhadap
IHSG. Hubungan PDB Indonesia yang memberi pengaruh positif terhadap nilai
IHSG, hal ini sesuai dengan teori ekonomi, lain halnya dengan teori hubungan
antara tingkat suku bunga SBI dan IHSG yang secara teori memiliki hubungan
yang berlawanan arah. Namun teori tersebut tidak berlaku pada model regresi
tersebut, hal ini dapat dijelaskan bahwa pada data histori dengan menggunakan
pengaruh lag 4 dari tingkat suku bunga SBI terhadap IHSG terlihat bahwa
fenomena ekonomi yang terjadi adalah hubungan yang searah yakni ketika nilai
tingkat suku bunga SBI mengalami kenaikan maka akan memberi pengaruh

positif pada 4 periode triwulan selanjutnya terhadap nilai IHSG.
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Periode | SBI (%) | IHSG

98-Ql 11.25 503.25
98-Q2 33.08 442.17
98-Q3 44 366.77
98-Q4 49.04 361.69
99-Q1 37.08 400.55
99-Q2 30.33 580.83
99-Q3 13.95 570.95
99-Q4 12.93 618.2
00-Q1 11.14 598.73
00-Q2 10.98 498.73
00-Q3 13.22 459.97
00-Q4 13.9 416.96
01-Q1 14.86 411.65
01-Q2 15.95 400.57
01-Q3 17.18 435.3
01-Q4 17.62 385.36
02-Q1 17.11 462,22
02-Q2 16.07 523.29
02-Q3 14.68 442.22
02-Q4 13.12 394.8
03-Q1 12.33 395.22
03-Q2 10.78 483.71
03-Q3 9 545.1
03-Q4 8.38 644.84
04-Q1 7.43 749.9
04-Q2 7.43 749.44
04-Q3 7.43 777.27
04-Q4 743 |  946.16
05-Q1 12.75 1066.48
05-Q2 12.75 1080.05
05-Q3 12.75 1103.89
05-Q4 12.75 1108.5
06-Q1 9.75 1261.98
06-Q2 9.75 1368.22
06-Q3 9.75 1439.17
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Periode | SBI (%) | IHSG
06-Q4 9.75 1702.37
07-Q1 8 1776.38
07-Q2 8 2074.26
07-Q3 8| 2300.74
07-Q4 8| 2692.55
08-Q1 10.83 | 2598.83
08-Q2 10.83 2365.99
08-Q3 10.83 | 2100.99
08-Q4 10.83 1284.55
09-Q1 9.26 1350.74
09-Q2 7.46 1888.79
09-Q3 6.66 2377.46
09-Q4 6.59 2439.3
10-Q1 6.58 | 2645.71
10-Q2 6.56 | 2893.96
10-Q3 6.63 | 321749
- 10-Q4 6.37 3623.35
11-Q1 6.64 3519.4
11-Q2 73| 384839
11-Q3 6.78 3840.52
11-Q4 534 | 377597
12-Q1 4.18 4016.15
12-02 4.16 3989.71
12-Q3 5.56 | 4155.08
12-Q4 4.77 4314.37
13-Q1 4.86 | 4730.16
13-Q2 5.06 | 4973.87
13-Q3 6.11 4373.88
13-Q4 7.14 | 4347.08
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Berdasarkan Tabel 4.6 terlihat gambaran IHSG yang cenderung

mengalami peningkatan walaupun dengan kondisi nilai suku bunga SBI yang

juga tengah mengalami peningkatan. Lag 4 dari tingkat suku bunga SBI

terhadap IHSG dijelaskan bahwa ketika nilai tingkat suku bunga SBI

mengalami kenaikan maka akan memberi pengaruh positif pada 4 periode
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triwulan selanjutnya terhadap nilai IHSG. Nilai tertinggi SBI dalam periode
penelitian adalah 49,04 persen pada triwulan IV tahun 1998, hal ini mempunyai
pengaruh positif pada 4 periode triwulan selanjutnya yakni pada triwulan IV
tahun 1999 dengan nilai IHSG sebesar 618,2 yang mengalami peningkatan
dibanding nilai periode sebelumnya. Euforia investasi saham cukup banyak
diminati oleh masyrakat Indonesia, tahun 2005 kondisi ekonomi Indonesia yang
mulai stabil dimana masyarakat sedang giat-giatnya berinvestasi di pasar modal,
sehingga walaupun ketika nilai suku bunga SBI mengalami kenaikan, nilai
[HSG juga mengalami peningkatan. Peminatan akan investasi saham terus
meningkat hingga tahun-tahun kedepannya. Indcnesia yang mulai kembali
menggeliat, mendatangkan dana asing untuk berinvestasi pada pembangunan
ekonomi Indonesia yang mengalami pencerahan. Peran investor asing dalam
perdagangan saham Indonesia sangat berarti, dengan banyaknya investor asing
yang masuk tentu saja dapat meningkatkan harga saham, peningkatan harga
saham mengundang masyarakat untuk berinvestasi saham di pasar modal.
Peningkatan investor asing membuat harga saham semakin meningkat sehingga
keuntungan yang diharapkan para investor semakin besar. Pencapaian
keuntungan yang besar membuat para investor semakin tertarik untuk terus
bertahan menanamkan modal di bursa saham. Peminat pasar modal semakin
banyak, jumlah dana investor asing semakin banyak, perdagangan saham pun

semakin terus hidup dan berkembang di perekonomian Indonesia.
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Hubungan PDB Indonesia yang memberi pengaruh positif terhadap nilai
IHSG, peningkatan nilai PDB Indonesia diikuti dengan peningkatan nilai IHSG.
Penghitungan nilai PDB Indonesia dengan pendekatan nilai produksi, dapat
dijabarkan menjadi 9 sekor, nilai dari masing-masing sektor PDB Indonesia

turut memberikan gambaran yang berarti bagi nilai saham.

Tabel 4.7. Produk Domestik Bruto Atas Dasar Harga Konstan 2000

Menurut Lapangan Usaha (Miliar Rupiah), 1998-2013

- Lai?ahgan Usaha - -

1. PERTANIAN, PETERNAKAN, 63,609.6 64,985.5 216 8315 2238915 2316135

KEHUTANAN DAN PERIKANAN
2. PERTAMBANGAN DAN PENGGALIAN 37,474.0 36,865.9 167 692.2 168 244.4 169 932.0
3. INDUSTRI PENGOLAHAN 95,220.7 99,058.6 385 597.9 398 323.8 419387.8
4. LISTRIK, GAS, DAN AIR BERSIH 5,646.0 6,113.0 83938 90533 9868.2
5.BANGUNAN 22,465.2 22,035.6 76573.4 80 080.4 84 469.8
6. PERDAGANGAN, HOTEL DAN RESTORAN 60,130.7 50,093.7 224452.2 233307.9 243 266.5
7. PENGANGKUTAN DAN KOMUNIKAS! 26,975.2 26,772.1 65 012.1 70 275.9 76 173.1
8. KEUANGAN, PERSEWAAN & JASA PERSH. 28,278.7 26,244.6 115 463.0 123 266.0 131 523.0
9. JASA - JASA 36,475.0 37,184.2 129753.8 133 957.5 138 982.4
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1. PERTANIAN, PETERNAKAN,
KEHUTANAN DAN PERIKANAN

2. PERTAMBANGAN DAN PENGGALIAN

3. INDUSTRI PENGOLAHAN

4. LISTRIK, GAS, DAN AIR BERSIH

5.BANGUNAN

6. PERDAGANGAN, HOTEL DAN RESTORAN

7. PENGANGKUTAN DAN KOMUNIKASI

8. KELJANGAN, PERSEWAAN & JASA PERSH.

9.)ASA - JASA
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240 387.3

167 603.8

441 754.9

10 349.2

89 621.8

256 516.6

85458.4

140 374.4

145 104.9

247 163.6

160 100.5

469 952.4

10897.6

96 334.4

2711422

96 896.7

1511233

152906.1

253 881.7

165 222.6

491561.4

11584.1

103 598.4

293 654.0

109 261.5

161 252.2

160 799.3

262 402.8

168 031.7

514 100.3

12 251.0

112 233.6

312 518.7

124 808.9

1700743

170705.4

2715093

171278.4

538 084.6

13517.0

121 808.9

340 437.1

142 326.7

183 659.3

1817C6.0
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1. PERTANIAN, PETERNAKAN,
KEHUTANAN DAN PERIKANAN

2. PERTAMBANGAN DAN
PENGGALIAN

3. INDUSTRI PENGOLAHAN

4. LISTRIK, GAS, DAN AIR BERSIH

S.BANGUNAN

6. PERDAGANGAN, HOTEL DAN
RESTORAN

7. PENGANGKUTAN DAN
KOMUNIKAS!

8. KEUANGAN, PERSEWAAN & JASA
PERSH.

9. JASA - JASA

Catatan:

* Angka Sementara

284 619.1

172 496.3

557 7644

149944

131 009.6

363 818.2

165 905.5

198 799.6

193 049.0

295883.8

180 200.5

570 102.5

17136.8

140 267.8

368 463.0

192138.8

209 163.0

205 434.2

304777.1

187 152.5

597 134.9

18 050.2

150 022.4

400 474.9

217 980.4

221024.2

217 842.2

315 036.8

190 143.2

633 781.9

18 899.7

159 122.9

437 472.8

241 303.0

236 146.6

232 659.1

328 279.7

193 139.2

670 190.6

20 034.0

170 884.8

473 152.6

265 383.7

253 000.4

244 807.0

Tabel 4.7 disajikan untuk melihat seberapa besar sektor-sektor

perckonomian memberikan kontribusi

dalam pasar modal

Indonesia.

Berdasarkan Tabel 4.7 terlihat bahwa sektor Industri Pengolahan dominan

memberikan nilai ataupun kontribusi yang besar bagi perekonomian Indonesia

dibanding sektor lainnya, kemudian diikuti oleh sektor pertanian, peternakan,

kehutanan dan perikanan kemudian sektor perdagangan, sementara untuk sektor

yang paling kecil nilai kontribusi adalah sektor Listrik, gas dan air bersih.

Sektor Industri Pengolahan merupakan sektor yang terus tumbuh di setiap

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka

2013*

339560.8

195 853.2

707 481.7

212543

1821179

501 040.6

291 404.0

27214186

2581984
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tahunnya. Dalam bursa saham, terdapat pula 9 sektor saham yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI), dikategorikan menjadi sektor pertanian, sektor
pertambangan, sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka industri, sektor
industri barang konsumsi, industri properti dan real estate, sektor infrasruktur,
utilitas dan transportasi, sektor keuangan serta sektor perdagangan, jasa dan
investasi. BEI juga menghitung indeks industri manufaktur/ industri pengolahan
yang merupakan gabungan dari sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka
industri, dan sektor industri barang konsumsi. Adanya penghitungan tersendiri
untuk indeks industri pengolaham menandakan bahwa sektor yang dominan
dalam BEI adalah sektor tersebut, hal ini sejalan dengan peningkatan tiap tahun
dari nilai PDB di sektor industri pengolahan. Sektor industri pengolahan dalam
BEI yang merupakan gabungan dari 3 industri lainnya, menandakan bahwa
perkembangan untuk nilai indeks sektor industri pengolahan ini patut
diperhitungkan dalam perekonomian Indonesia karena sejalan dengan
perkembangan sektor industri pengolahan dalam penghitungan PDB sektoral.
Sejalannya peningkatan sektor industri pengolahan baik di sektoral BEI ataupun
sektoral PDB, dapat menjadi bukti bahwa PDB memberikan pengaruh yang
berarti dan pengaruh positif terhadapa perkembangan IHSG.

Pengujian hipotesis 2, yang diduga adanya hubungan jangka panjang dan
jangka pendek antara indeks saham, tingat suku bunga SBI dan pertumbuhan
ekonomi Indonesia, hipotesis ini dapat dijelaskan melalui uji kointegrasi
variabel indeks saham, tingat suku bunga SBI dan pertumbuhan ekonomi

Indonesia memiliki hubungan jangka panjang. Berdasarkan uji ECM didapatkan
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hasil bahwa perubahan dari tingkat suku bunga SBI tidak mempunyai pengaruh
jangka pendek secara signifikan terhadap pergerakan IHSG. Uji VAR
menghasilkan persamaan untuk THSG yakni adanya pengaruh konstanta dan 1
periode sebelumnya dari IHSG signifikan terhadap ITHSG tersebut, sedangkan
persamaan untuk PDB adanya pengaruh konstanta, 4 periode sebelumnya dari
IHSG dan 4 periode sebelumnya dari PDB mempunyai pengaruh signifikan

terhadap PDB.

D. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini tentu saja tidak terlepas dari keterbatasan-keterbatasan.

Beberapa keterbatasan yang terdapat pada penelitian ini, antara lain:

1. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 64 observasi untuk masing-
masing variabel, sehingga dapat dikatakan jumlah sampel masih dirasa
kurang untuk dapat menggambarkan kondisi riil perekonomiian.

2. Penelitian ini hanya mempertimbangkan variabel PDB dan tingkat suku
bunga SBI sebagai faktor yang mempengaruhi IHSG.

3. Penelitian ini juga tidak memasukkan variabel makro ekonomi lainnya
baik di dalam ataupun di luar negeri yang dapat mempengaruhi
pergerakan harga saham. Misalnya inflasi, harga minyak dunia, kurs

terhadap mata uang asing indeks saham luar negeri, serta faktor lainnya.
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E. Implikasi Penelitian

Pasar modal merupakan salah satu alternatif pilihan investasi yang dapat
menghasilkan tingkat keuntungan optimal bagi investor. Tujuan investor
berinvestasi di pasar modal untuk mendapatkan capital gain (keuntungan) yang
besar. Kondisi pasar modal Indonesia yang cenderung fluktuatif, sehingga
investor di pasar saham sangat membutuhkan informasi yang relevan dengan
perkembangan transaksi di bursa, hal ini sangat penting untuk dijadikan bahan
pertimbangan dalam menyusun strategi dan pengambilan kepututusan investasi
di pasar modal, dengan demikian investor harus lebih cermat dan teliti untuk
mengumpulkan informasi berharga mengenai kegiatan pasar modal. Hasil dari
penelitian ini bahwa pertumbuhan ekonomi dan tingkat suku bunga SBI yang
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG dalam periode
penelitian 1998 — 2013. Dengan hasil penelitian ini menjadi informasi bagus
yang cukup berarti bagi investor. Volume perdagangan saham dengan adanya
hasil penelitian ini cukup ada peningkatan yang berarti. Fenomena peningkatan
investasi saham ini tergambar pada euphoria masyarakat sebagai investor untuk
menginvestasikan dananya di pasar modal, begitu juga dengan masuknya
investor asing yang mempercayakan dananya untuk diinvestasikan di pasar
modal Indonesia. Dengan masuknya dana segar dari investor asing, ini
membawa angin segar untuk peningkatan perekonomian Indonesia. Dampak
dari peningkatan investor asing ini juga semakin menggiatkan investor dalam
negeri ikut berpacu dan bersaing memburu capital gain yang besar. Informasi

ini juga bermanfaat bagi pemerintah Indonesia, melalui pasar modal,
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pemerintah dapat mendorong laju pertumbuhan ekonomi Indonesia serta
memperhatikan setiap kebijakan fluktuasi tingkat suku bunga SBI. Respon dari
pemerintah dalam mengambil kebijakan, dampak yang dihasilkan tentunya akan

semakin membantu investor dalam berinvestasi.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan dapat diambil kesimpulan

sebagai berikut:

1. Dari hasil analisis deskriptif dalam periode penelitian tahun 1998-2013,
diketahui bahwa pergerakan indeks saham IHSG dan PDB Indonesia
memiliki pola yang hampir sama, secara umum cenderung mengalami
kenaikan, dilihat dari nilai [HSG dan PDB yang cenderung meningkat,
sementara nilai SBI fluktuatif dan cenderung mengalami penurunan.
Kondisi perekonomian Indonesia cenderung mengalami kenaikan
walaupun sempat mengalami penurunan yang tajam pada tahun 1998
akibat krisis ekonomi yang melanda kawasan Asia. Dampak yang
diberikan krisis bukanlah suatu dampak yang permanen, pertumbuhan
ekonomi Indonesia mulai menunjukkan perbaikan dilihat dari nilai PDB
yang cenderung meningkat setelah krisis hingga dengan tahun 2013.

2. Dari hasil uji kausalitas Engle-Granger menunjukkan bahwa terdapat
hubungan dua arah atau timbal balik antara pertumbuhan ekonomi dan
indeks saham, sedangkan pada indeks saham dan nilai SBI terdapat

hubungan satu arah.
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3. Dari hasil uji kointegrasi dapat disimpulkan bahwa terdapat hubungan
jangka panjang antara IHSG, PDB Indonesia serta nilai SBI periode 1998
— 2013, bahwa variabel PDB Indonesia yang mencerminkan pertumbuhan
ekonomi Indonesia dan tingkat suku bunga SBI mempunyai pengaruh
positif signifikan terhadap IHSG dalam keseimbangan jangka panjang.

4. Berdasarkan persamaan ECM diperoleh bahwa tidak terdapat hubungan
jangka pendek antara IHSG dan nilai SBI.

5. Melalui proses VAR, didapatkan model yang secara signifikan
memengaruhi pergerakan IHSG yakni adanya pengaruh konstanta dan 1
periode sebetumnya dari IHSG sendiri. Model persamaan yang didapat
untuk PDB Indonesia adalah adanya pengaruh konstanta, 4 periode
sebelumnya dari nilai IHSG dan 4 periode sebelumnya dari nilai PDR

Indonesia tersebut.

B. Saran

Adapun saran yang dapat diberikan kepada pihak-pihak yang terkait dan

untuk pengembangan dalam penelitian lanjutan adalah:

1. Untuk pemerintah berusaha menjaga kestabilan perekonomian negara
sehingga dapat mendorong peningkatan indeks saham, berusaha untuk
meminimalisir gangguan yang dapat menggoyahkan stabilitas ekonomi,
mengkondisikan negara dalam keaadan stabil serta mengurangi gejolak

gangguan pertumbuhan ekonomi.
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2. Untuk investor, disarankan untuk selalu memperhatikan setiap perubahan
kondisi ekonomi ketika memutuskan untuk berinvestasi di pasar modal,
mempertimbangkan faktor-faktor yang dapat memberi pengaruh pada
fluktuasi nilai investasi di pasar modal baik itu dari nilai SBI dan
pertumbuhan ekonomi serta dari faktor-faktor lain yang dapat berpengaruh
pada nilai saham, hal ini dilakukan untuk mencegah bila terjadi penurunan
nilai saham sehingga investor tidak mengalami kolaps. Investor perlu
lebih teliti dalam berinvestasi agar tercapai tujuan, mengupayakan untuk
memperoleh keuntungan yang maksimal. Kemampuan investor dalam
memahami dan meramalkan kondisi ekonomi di masa datang akan sangat
berguna dalam pembuatan keputusan investasi yang menguntungkan.

3. Untuk penelitian selanjutnya disarankan agar menambahkan variabel yang
berkaitan dengan indeks saham dan pertumbuhan ekonomi serta series

data perlu ditambah agar analisis #/me series semakin baik.
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Lampiran 1
Ringkasan Data
PDB Konstan SBI
Periode (2000=100) (%) IHSG
(Miliar Rupiah)

98-Q1 332,889 11.25 | 503.25
98-Q2 308,157 | 33.08 | 442.17
98-Q3 336,776 | = 44| 366.77
98-Q4 334,491 49.04 | 361.69
99-Q1 328,241 37.08 | 400.55
99-Q2 325,663 | 3033 | 580.83
99-Q3 341,443 13.95 | 570.95
99-Q4 339,062 12.93 618.2
00-Q1 342,852 11.14 | 598.73

| 00-Q2 340,865 10.98 | 498.73
00-Q3 355,290 13.22 | 459.97
00-Q4 350,763 13.9 | 416.96
01-Q1 356,115 14.86 | 411.65
01-Q2 360,533 15.95 | 400.57
01-Q3 367,517 17.18 435.3
01-Q4 356,240 17.62 | 385.36
02-Q1 368,650 17.11 | 46222
02-Q2 375,721 16.07 | 523.29
02-Q3 387,920 14.68 | 442.22
02-Q4 372,926 13.12 394.8
03-Q1 386,744 12.53 | 395.22
03-Q2 394,621 10.78 | 483.71
03-Q3 405,608 9 545.1
03-Q4 390,199 8.38 | 644.84
04-Ql 402,597 7.43 749.9
04-Q2 411,936 7.43 | 749.44
04-Q3 423,852 743 | 777.27
04-Q4 418,132 7.43 | 946.16
05-Ql1 426,612 12.75 1 1066.48
05-Q2 436,121 12.75 | 1080.05
05-Q3 448,598 12.75 1 1103.89
05-Q4 439,484 12.75 | 1108.5
06-Q1 448,485 9.75 | 1261.98
06-Q2 457,637 9.75 | 1368.22
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PDB Konstan SBI
Periode (2000=100) (%) IHSG
(Miliar Rupiah)
06-Q3 474,904 9.75 | 1439.17
06-Q4 466,101 9.75 | 1702.37
07-Q1 475,642 8(1776.38
07-Q2 488,421 812074.26
07-Q3 506,933 8 | 2300.74
07-Q4 493,331 812692.55
08-Q1 505,219 10.83 | 2598.83
08-Q2 519,205 10.83 | 2365.99
08-Q3 538,641 10.83 | 2100.99
08-Q4 519,392 10.83 | 1284.55
09-Q1 528,057 9.26 | 1350.74
09-Q2 540,678 7.46 | 1888.79
09-Q3 561,637 6.66 | 2377.46
09-Q4 548,479 6.59 | 24393
10-Q1 559,683 6.58 1 2645.71
10-Q2 574,713 6.56 | 2893.96
10-Q3 594,251 6.63 | 3217.49
10-Q4 585,812 6.37 | 3623.35
11-Q1 595,722 6.64 | 35194
11-Q2 612,501 7.3 1 3848.39
11-Q3 632,824 6.78 | 3840.52
11-Q4 623,520 5.34 | 3775.97
12-Q1 633,415 4.18 | 4016.15
12-Q2 651,338 4.16 | 3989.71
12-Q3 672,122 5.56 | 4155.08
12-Q4 662,063 4.77 | 4314.37
13-Q1 671,593 4.86 | 4730.16
13-Q2 688,864 5.06 | 4973.87
13-Q3 709,985 6.1114373.88
13-Q4 699,903 7.14 | 4347.08
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Produk Domestik Bruto Atas Dasar Harga Konstan 2000 Menurut Lapangan Usaha

(Miliar Rupiah), 1998-2013

Lapangan Usaha

1. PERTANIAN, PETERNAKAN,
KEHUTANAN DAN PERIKANAN

2. PERTAMBANGAN DAN PENGGALIAN

3. INDUSTR! PENGOLAHAN

4. LISTRIK, GAS, DAN AIR BERSIH
5.BANGUNARN

6. PERDAGANGAN, HOTEL DAN RESTORAN
7. PENGANGKUTAN DAN KCMUNIKAS]

8. KEUANGAN, PERSEWAAN & JASA PERSH.

9. JASA - JASA

(
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63,609.6

37,474.0

95,320.7

5,646.0

22,465.2

60,130.7

26,975.2

28,278.7

36,475.0

122

64,985.5

36,865.9

99,058.6

6,113.0

22,035.6

60,093.7

26,772.1

26,244.6

37,184.2

216 831.5

167 692.2

385597.9

8393.8

76 573.4

224 452.2

65012.1

115 463.0

129 753.8

2238915

168 244.4

398 323.8

9058.3

80 080.4

233 307.9

70275.9

123266.0

1339575

2316135

169 932.0

419 387.8

9868.2

84 469.8

243 266.6

76173.1

131523.0

138982.4
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1. PERTANIAN, PETERNAKAN,
KEHUTANAN DAN PERINANAN

2. PERTAMBANGAN DAN PENGGALIAN

3. INDUSTRI PENGOLAHAN

4. LISTRIK, GAS, DAN AIR BERSIH

5.BANGUNAN

6. PERDAGANGAN, HOTEL DAN RESTORAN

7. PENGANGKUTAN DAN KOMUNIKASI

8. KEUANGAN, PERSEWAAN & JASA PERSH.

9. JASA - JASA
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240 387.3

167 603.8

441 754.9

10 349.2

89621.8

256 516.6

854584

140 374.4

145 104.9

247 163.6

160 100.5

469 952.4

10 897.6

96 334.4

271 142.2

96 896.7

151123.3

152 906.1

123

253 881.7

165 222.6

491 561.4

11 584.1

103 598.4

293 654.0

109 261.5

161 252.2

160 799.3

2624028

168 031.7

514 100.3

12 251.0

112 233.6

312 518.7

124 808.9

170 074.3

1707054

271509.3

1712784

538084.6

13517.0

121 808.9

340437.1

142 326.7

183 659.3

181706.0



Lapangan Usaha

1. PERTANIAN, PETERNAKAN,
KEHUTANAN DAN PERIKANAN

2. PERTAMBANGAN DAN
PENGGALIAN

3. INDUSTRI PENGOLAHAN

4. LISTRIK, GAS, DAN AR BERSIH

S.BANGUNAN

6. PERDAGANGAN, HOTEL DAN
RESTORAN

7. PENGANGKUTAN DAN
KOMUNIKASI

8. KEUANGAN, PERSEWAAN & JASA
PERSH.

9.JASA - JASA

Catatan:

* Angka Sementara

284 619.1

172 496.3

557 764.4

14994.4

131009.6

363 818.2

165 905.5

198 799.6

193 049.0
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295 883.8

180 200.5

570102.5

17 136.8

140 267.8

368 463.0

192 198.8

209 163.0

205434.2

124

304 777.1

187 152.5

5971349

18 050.2

150022.4

4004749

217980.4

2210242

217 8422

315036.8

190 143.2

633 781.9

18899.7

159122.9

437 472.9

241 303.0

236 146.6

232 659.1

328 279.7

193 139.2

670 190.6

20 094.0

170884.8

473 152.6

265 383.7

253 000.4

244 807.0
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2013*

339560.8

195 853.2
707 481.7
21254.8

182117.9
501 040.6
291 404.0

2721416

258 188.4
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Lampiran 2. Qutput Uji Stasioneritas Augmented Dickey-Fuller
1. PDBINDONESIA

¢ Tingkat Level

Nuli Hypothesis: PDB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.040648 0.9959
Test critical values: 1% fevel -4.121303
5% level -3.487845
10% level -3.172314
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
e Turunan Pertama (first differencing)
Nuli Hypothesis: D(POB}) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxiag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuiler test statistic -6.164221 0.0000
Test critical values: 1% level -4.121303
5% level -3.487845
10% level -3.172314
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
2.5BI
o Tingkat Level
Null Hypothesis: SBI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=10})
t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickey-Fuller test statistic -7.475945 0.0000
Test critical values: 1% level -4.118444
5% level -3.486509
10% level =3.171541

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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e Turunan Pertama (first differencing)

Null Hypothesis: D(SBI) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.154615 0.0000
Test critical values: 1% level -4.113017
5% level -3.483970
10% level -3.170071
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
3. IHSG
¢ Tingkat Level
Null Hypothesis: IHSG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.439281 0.3565
Test critical values: 1% level -4.113017
5% level -3.483970
10% level =3.170071
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
e Turunan Pertama (first differencing)
Null Hypothesis: D(IHSG) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxiag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.803540 0.0000
Test critical values: 1% level -4.113017
5% level -3.483970
10% level =3.170071

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Lampiran 3. Output Uji Lag Optimum

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: IHSG PDB SBl
Exogenous variables: C

Date: 04/07/15 Time: 23:03

Sample: 1998Q1 2013Q4

Included observations: 54

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -1210.278 NA 6.58e+15 4493623 45.04673 44.97885
1 -1022.731 347.3091 8.84e+12 38.32339 38.76538 38.49385
2 -1013.019 16.90726 8.64e+12 38.29699 39.07048 38.59530
3 -1004.413 14.02425 8.85e+12 38.31159 39.41658 38.73774
4 -938.2288 100.5019* 1.08e+12 36.19366 37.63015* 36.74766*
5 -928.4506 13.76189 1.08e+12*  36.16484* 37.93282 36.84668
6 -921.7050 8.744278 1.22e+12 36.24833 38.34782 37.05802
7 917.7102 . 4.734550 1.55e+12 36.43371 38.86469 37.37125
8 -910.9029 7.311566 1.82e+12 36.51492 39.27740 37.58030
9 -906.6816 4.084916 2.42+12 36.69191 39.78589 37.88514
10 -894.6425 10.25557 2.49e+12 36.57935 40.00482 37.90042

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Lampiran 4. Output Uji Kausalitas

1. PDB &IHSG

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 12/08/14 Time: 14:04
Sample: 1998Q1 2013Q4

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
PDB does not Granger Cause IHSG 60 3.04117 0.0253
IHSG does not Granger Cause PDB 2.75097 0.0379
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2. SBI&IHSG

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 12/08/14 Time: 14:08
Sample: 1998Q1 2013Q4

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
IHSG does not Granger Cause SBi 60 245026 0.0578
SBI does not Granger Cause IHSG 0.71267 0.5871

Lampiran 5. Output Uji Kointegrasi

a. JOHANSEN

Date: 12/08/14 Time: 15:19

Sample (adjusted): 1998Q2 2013Q4
Included observations: 59 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: IHSG PDB SBI

Lags interval (in first differences): 1to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.468520 65.91647 29.79707 0.0000
At mest 1 * 0.275282 28.62313 15.49471 0.0003
Atmost 2 * 0.150550 9.626774 3.841466 0.0019

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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b. KOINTEGRASI ENGLE-GRANGER

Dependent Variable; IHSG
Method: Least Squares
Date: 04/07/15 Time: 22:54
Sample: 1998Q1 2013Q4
Included observations: 64

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -4315.929 295.3887 -14.61102 0.0000
PDB 0.012513 0.000501 24.98552 0.0000
SBI 13.61750 6.615822 2.058324 0.0438
R-squared 0.937020 Mean dependent var 1753.315
Adjusted R-squared 0.934955 S.D. dependent var 1426.098
S.E. of regression 363.7119 Akaike info criterion 14.67634
Sum squared resid 80698468. Schwarz criterion 1477754
Log likelihood -466.6430 Hannan-Quinn criter. 14.71621
F-statistic 453.7777 Durbin-Watson stat 0.498523
Prob(F-statistic) 0.000000
. Uji Stasioneritas Residual point b

Null Hypothesis: RES_EQ has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.161905 0.0020
Test critical values: 1% level -2.602185
5% level -1.946072
10% level -1.613448

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Lampiran 6. Output Error Correction Model (ECM)

Dependent Variable: D(IHSG)

Method: Least Squares

Date: 04/07/15 Time: 23:09

Sample (adjusted): 1998Q2 2013Q4
Included observations: 63 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(PDB) 0.003241 0.002295 1.412184 0.1631
D(SBI) -1.655789 6.320513 -0.261971 0.7943
RES_KOINT_ENGRANG(-1) -0.166673 0.077362 -2.154452 0.0353
Cc 42.53203 29.56006 1.438834 0.1555
R-squared 0.096132 Mean dependent var 61.01317
Adjusted R-squared 0.050173 S.D. dependent var 215.1476
S.E. of regression 209.6808 Akaike info criterion 13.58044
Sum squared resid 2593997. Schwarz criterion 13.72651
Log likelihood -424.0988 Hannan-Quinn criter. 13.64395
F-statistic 2.091677 Durbin-Watson stat 1.383165
Prob(F-statistic) 0.110979
Dependent Variable: D(IHSG)
Method: Least Squares
Date: 12/12/14 Time: 09:16
Sample (adjusted): 1998Q2 2013Q4
Included observations: 63 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SB)) -3.014073 6.298446 -0.478542 0.6340
RES_EQ(-1) -0.141953 0.075978 -1.868361 0.0666
C 61.24915 26.64014 2.299130 0.0250
R-squared 0.065580 Mean dependent var 61.01317
Adjusted R-squared 0.034433 S.D. dependent var 215.1476
S.E. of regression 211.4110 Akaike info criterion 13.59193
Sum squared resid 2681677. Schwarz criterion 13.69399
Log likelihood -425.1459 Hannan-Quinn criter. 13.63207
F-statistic 2.105493 Durbin-Watson stat 1.370617
Prob(F-statistic) 0.130694
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Lampiran 7. Output VAR

Vector Autoregression Estimates

Date: 04/07/15 Time: 23:12

Sample (adjusted): 1999Q1 2013Q4

Included observations: 60 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

IHSG PDB SBI

IHSG(-1) 1.125076 3.440872 0.000175
(0.14610) (2.64742) (0.00108)

[ 7.70088] [ 1.29971) [0.16229]

IHSG(-2) -0.356559 0.130063 0.001657
(0.23861) (4.32392) (0.00177)

[-1.49428] { 0.03008} [ 0.93858]

IHSG(-3) 0.025913 4.047513 -0.000819
(0.25235) (4.57287) (0.00187)

[-0.10269] [ 0.88511] [-0.43893]

IHSG(-4) 0.048146 -5.458899 0.000903
(0.16588) (3.00595) (0.00123)

(-0.29024] [-1.81603] [0.73617]

PDB(-1) 0.001680 0.051123 -6.85E-06
(0.00305) (0.05519) (2.3E-05)

[-0.55189) [ 0.92629) [-0.30415)

POB(-2) 0.002304 -0.005857 -5.9E-06
(0.00314) (0.05691) (2.3E-05)

[0.73364) [-0.10292] [-0.25769)

PDB(-3) 0.003901 0.072830 -1.07E-05
(0.00298) (0.05400) (2.2E-05)

[ 1.30916) [ 1.34922) [-0.48539)

PDB(-4) 0.000192 0.909205 -1.56E-05
(0.00300) (0.05442) (2.2E-05)

(-0.06388] [ 16.7060] [-0.70355]

SBI(-1) -1.443927 -681.6363 0.524087

(16.8368) (305.099) (0.12456)

[-0.08576} [-2.23415] [ 4.20755]

SBI(-2) 10.60821 297.4666 0.332430

(16.2864) (295.124) (0.12049)

[0.65138] [ 1.00794] [ 2.75907)

SBI(-3) -8.161468 133.9658 -0.317515

(17.3454) (314.316) (0.12832)
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[-0.47053] [ 0.42621] [-2.47437]
SBI(-4) 6.059673 -324.9988 -0.048065
(12.2470) (221.928) (0.09060)
[ 0.49479] {-1.46444] [-0.53050]
C -1513.531 12615.50 20.15199
(604.077) (10946.4) (4.46896)
[2.50553] [ 1.15248] [ 4.50932)
R-squared 0.983677 0.999148 0.942598
Adj. R-squared 0.979510 0.998930 0.927942
Sum sq. resids 1967035. 6.46E+08 107.6565
S.E. equation 204.5771 3707.128 1.513461
F-statistic 236.0384 4591.210 64.31513
Log likeiihood =397.0671 -570.8912 =102.6744
Akaike AIC 13.66890 19.46304 3.855812
Schwarz SC 14.12268 19.91681 4.309586
Mean dependent 1842.305 481589.6 10.49767
S.D. dependent 1429.179 113331.6 5.638055
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.30E+12
Determinant resid covariance 6.26E+11
Log likelihood -1070.275
Akaike information criterion 36.97582
Schwarz critericn 38.33715
Vector Autoregression Estimates
Date: 04/07/15 Time: 23:13
Sample (adjusted): 1999Q1 2013Q4
included observations: 60 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ }
IHSG PDB
IHSG(-1) 1.143749 2.359878
(0.14062) (2.90211)
[ 8.13361] [ 0.81316]
IHSG(-2) -0.332828 -0.530223
(0.22993) (4.74521)
[-1.44754) [-0.11174)
IHSG(-3) -0.069243 4.568842
(0.24481) (5.05243)
[-0.28284] [ 0.90429}
IHSG(-4) 0.010122 -7.951217
(0.15727) (3.24566)
[ 0.06436] [-2.44980]
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PDB(-1) -0.002173 0.092929

(0.00292) (0.06022)

(-0.74486] [ 1.54317]

PDB(-2) 0.002013 -0.011281

(0.00301) (0.06215)

[ 0.66827] [-0.18150]

PDB(-3) 0.004051 0.111104

(0.00280) (0.05784)

[ 1.44559] [ 1.92101]

PDB(-4) -0.000563 0.901345

{0.00290) (0.05994)

[-0.19372] [ 15.0377]

C -1051.874 -19232.40

(364.885) (7530.48)

[-2.88276) [-2.55394]

R-squared 0.982979 0.998847

Adj. R-squared 0.880309 0.998666

Sum sq. resids 2051234, 8.74E+08

S.E. equation 200.5499 4138.945

F-statistic 368.1583 5523.108

Log likefihoed -398.3245 -579.9525

Akaike AIC 13.57748 19.63175

Schwarz SC 13.89164 19.94590

Mean dependent 1842.305 481589.6

S.D. dependent 1429.179 113331.6

Determinant resid covariance (dof adj.) 6.89E+11

Determinant resid covariance 4 98E+11

Log likelihood -978.2768

Akaike information criterion 33.20923

Schwarz cnterion 33.83753
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