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INTISARI

PERBANDINGAN MODEL VAR DAN VECM PADA ANALISIS
PENGARUH HARGA EMAS DAN VARIABEL MAKROEKONOMI
TERHADAP HARGA SAHAM PT ANTM
(Studi Kasus : Data Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar, Harga Emas, Harga
Saham PT ANTM Periode 2015-2025)
Nafisah Mas’ud
Program Studi Statistika, Fakultas Matematika dan Ilmu Pengetahuan Alam
Universitas Islam Indonesia

Harga saham PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) merupakan salah satu saham
yang pergerakannya dipengaruhi oleh harga emas dan berbagai variabel makro
ekonomi. Penelitian ini membandingkan model Vector Autoregression (VAR) dan
Vector Error Correction Model (VECM) dalam menjelaskan pengaruh harga emas,
inflasi, nilai tukar, dan suku bunga terhadap harga saham ANTM menggunakan
data bulanan periode Januari 2015 hingga Desember 2025. Pengujian kointegrasi
Johansen mengonfirmasi adanya hubungan keseimbangan jangka panjang antar
variabel sehingga kedua model dapat diestimasi dan dibandingkan. nalisis Impulse
Response Function (IRF) menunjukkan bahwa pada model VAR, variabel nilai
tukar, harga emas, dan harga saham itu sendiri signifikan pada periode awal,
sedangkan inflasi dan suku bunga tidak signifikan. Pada model VECM, inflasi dan
suku bunga tidak signifikan, variabel nilai tukar hanya signifikan pada periode
awal, sedangkan harga emas dan harga saham itu sendiri menunjukkan respons
yang lebih bertahan dibanding variabel lainnya. Perbandingan kinerja kedua model
menggunakan Mean Absolute Percentage Error (MAPE) menunjukkan model
VECM dengan nilai 2.065 lebih unggul dibandingkan model VAR dengan nilai
6.023. Nilai tukar terbukti menjadi variabel yang paling dominan memengaruhi
harga saham ANTM dalam jangka panjang, sedangkan harga emas menjadi
variabel yang paling dominan dalam jangka pendek.

Kata Kunci : Harga Saham PT ANTM, Harga Emas, Variabel Makroekonomi,
VAR, dan VECM
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ABSTRACT

COMPARISON OF VAR AND VECM MODELS IN THE ANALYSIS

OF THE EFFECT OF GOLD PRICES AND MACROECONOMIC
VARIABLES ON PT ANTM'S STOCK PRICES

(Case Study : Inflation Data, Interest Rates, Exchange Rates, Gold Prices, PT

ANTM's Stock Prices for the 2015-2025 Period)

Nafisah Mas’ud
Department of Statistics, Faculty of Matematics and Natural Sciences
Universitas Islam Indonesia

The stock price of PT Aneka Tambang Thk (ANTM) is one of the stocks whose
movements are influenced by gold prices and various macroeconomic variables.
This study compares the Vector Autoregression (VAR) and Vector Error Correction
Model (VECM) models in explaining the influence of gold prices, inflation,
exchange rates, and interest rates on ANTM stock prices using monthly data from
January 2015 to December 2025. The Johansen cointegration test confirms the
existence of a long-term equilibrium relationship between variables so that both
models can be estimated and compared. Impulse Response Function (IRF) analysis
shows that in the VAR model, the exchange rate, gold price, and stock price
variables are significant in the initial period, while inflation and interest rates are
not. In the VECM model, inflation and interest rates are not significant, the
exchange rate variable is only significant in the initial period, while gold prices
and stock prices themselves show a more persistent response than other variables.
A comparison of the performance of the two models using the Mean Absolute
Percentage Error (MAPE) shows that the VECM model, with a value of 2.065, is
superior to the VAR model, with a value of 6.023. The exchange rate proved to be
the most dominant variable influencing ANTM's share price in the long term.

Keywords: PT ANTM Stock Price, Gold Price, Macroeconomic Variables,
VAR, and VECM
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pasar modal memiliki peran penting dalam perekonomian Indonesia karena
berfungsi sebagai perantara keuangan antara pihak yang memiliki dana tambahan
dan pihak yang membutuhkan dana. Melalui pasar modal, proses penyaluran dana
dapat berjalan lebih efisien dalam alokasi sumber daya keuangan, karena investor
dapat memilin berbagai arternatif investasi yang sesuai dengan tingkat
pengembalian yang diharapkan. Perusahaan dapat meningkatkan kinerja dan
pertumbuhan ekonomi negara dengan memanfaatkan dana investor secara produktif
(Sartika, 2017). Investor memiliki kemampuan untuk menyalurkan dananya ke
berbagai jenis investasi seperti saham, obligasi, atau reksa dana (Irawan dkk.,
2022). Pasar modal menjadi alternatif sumber pembiayaan jangka panjang untuk
mendukung pertumbuhan usaha dan meningkatkan produktivitas. Dengan
demikian, keberadaan pasar modal berkontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi
nasional (Hartini, 2016).

Dalam beberapa tahun terakhir, perkembangan pasar modal Indonesia
menunjukkan tren yang cukup positif. Berdasarkan data PT Bursa Efek Indonesia
(BELI), jumlah investor di pasar modal Indonesia terus mengalami peningkatan yang
signifikan. Akhir Agustus 2025, jumlah investor pasar modal telah mencapai lebih
dari 18 juta Single Investor Identification (SID), meningkat sekitar 21%
dibandingkan tahun sebelumnya. Peningkatan ini menunjukkan semakin tingginya
minat masyarakat untuk berinvestasi, yang didorong oleh program edukasi pasar
modal dari BEI, Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dan berbagai stakeholder terkait.
Namun demikian, fluktuasi harga saham masih menjadi perhatian utama bagi para
investor, mengingat pergerakan harga saham sangat dipengaruhi oleh dinamika
makroekonomi, baik domestik maupun global (Bursa Efek Indonesia, 2025).

Salah satu instrumen investasi yang banyak diminati di pasar modal adalah
saham. Saham mencerminkan kepemilikan seseorang terhadap suatu perusahaan
dan memberikan peluang bagi investor untuk memperoleh keuntungan berupa

capital gain maupun dividen (Irawan et al., 2022). Namun, harga saham bersifat



fluktuatif dan dipengaruhi oleh berbagai faktor makroekonomi, seperti inflasi, suku
bunga, dan nilai tukar (Juniantari et al., 2023). Perubahan pada variabel makro
ekonomi (inflasi, nilai tukar, suku bunga) dapat mempengaruhi ekspektasi terhadap
risiko dan keuntungan, yang akhirnya memengaruhi keputusan investasi di pasar
saham (Pangestuti, 2023). Di antara faktor makroekonomi yang mempengaruhi
harga saham, harga emas memiliki peran yang relatif berbeda, khususnya bagi
perusahaan pertambangan emas. Emas dikenal luas sebagai aset lindung nilai
(hedging asset) dan asset safe haven, terutama pada saat terjadi ketidakpastian
ekonomi, dan dicari oleh masyarakat saat kondisi pasar ekstrem. Ketika
ketidakpastian ekonomi meningkat, investor cenderung mengalihkan investasinya
dari pasar saham ke emas yang lebih stabil nilainya, sehingga dapat menyebabkan
penurunan permintaan saham. Sebaliknya, pada saat ekonomi stabil, minat terhadap
investasi saham biasanya meningkat. Oleh karena itu, hubungan harga emas dan
harga saham bersifat berfluktuasi dan dinamis tergantung pada kondisi ekonomi
global dan domestik (Mariani dkk., 2016).

Selain harga emas, pergerakan harga saham menunjukkan sentimen pasar
terhadap emas di Indonesia. Salah satu perusahaan pertambangan terbesar di
Indonesia yang memproduksi dan memasarkan emas batangan yang dikenal luas
oleh masyarakat adalah PT ANTM (Sinay et al., 2018). Sebagai perusahaan
pertambangan emas, harga saham PT ANTM umumnya bergerak searah dengan
kenaikan harga emas. Kenaikan harga emas dapat meningkatkan pendapatan
perusahaan dan kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan, sehingga
mendorong kenaikan harga sahamnya (Hafiz dkk., 2025). Selain itu, PT ANTM
memiliki kapitalisasi pasar yang besar, dengan nilai transaksi saham mencapai
Rp1,4 triliun dan nilai jual beli rata-rata sekitar Rp100 miliar setiap hari. PT ANTM
juga memiliki likuiditas yang besar, dengan tujuan mencapai Rp66 triliun pada
tahun 2025 (Silfia, 2025). Dengan kondisi tersebut, pergerakan harga saham PT
ANTM tidak hanya mempengaruhi investor tertentu, tetapi juga mencerminkan
sentimen pasar terhadap harga emas di Indonesia. Oleh karena itu, PT ANTM
dipilih sebagai objek penelitian untuk menganalisis pengaruh faktor makroekonomi

dan harga emas terhadap harga saham secara spesifik.



Penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang berbeda-beda tentang
bagaimana variabel makroekonomi memengaruhi harga saham. Menurut
(Pangestuti, 2023) menemukan bahwa, inflasi tidak memengaruhi harga saham
secara signifikan, tetapi nilai tukar dan suku bunga memengaruhi IHSG secara
signifikan. Menurut (Widodo et al., 2020) menemukan bahwa, suku bunga
berpengaruh negatif signifikan dan inflasi berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap indeks saham sektor pertambangan. Sebaliknya, kurs dan harga
emas global berpengaruh positif dan signifikan terhadap indeks harga saham sektor
pertambangan. Sementara itu, menurut (Ali et al., 2019) menunjukkan bahwa
inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham pertambangan,
sedangkan nilai tukar rupiah dan harga emas dunia terbukti berpengaruh signifikan
terhadap harga saham pertambangan. Hasil yang berbeda dari penelitian ini
menunjukkan bahwa adanya ketidak konsistenan dalam pengaruh faktor
makroekonomi dan harga emas terhadap harga saham, terutama dalam hal saham
perusahaan pertambangan emas di Indonesia.

Sampai saat ini, sangat sedikit penelitian yang meneliti bagaimana variabel
makroekonomi, dan harga emas berdampak pada harga saham perusahaan
pertambangan emas, terutama PT ANTM. Hal tersebut sebagaimana ditunjukkan
pada hasil telaah penelitian terdahulu yang diuraikan dalam Bab Il. Penelitian
sebelumnya cenderung fokus pada IHSG atau indeks industri pertambangan secara
keseluruhan, sehingga belum memberikan gambaran yang jelas tentang bagaimana
kondisi makroekonomi dan harga emas memengaruhi harga saham pada
perusahaan tertentu (Gunarso et al., 2024). Karena kondisi ini, perlunya penelitian
yang lebih fokus pada PT ANTM untuk memahami pengaruh bagaimana faktor
makroekonomi dan harga emas memengaruhi pergerakan harga saham secara
langsung.

Untuk menganalisis hubungan ini, penelitian ini menggunakan metode VAR,
yang memungkinkan penggambaran hubungan timbal balik antar variabel secara
bersamaan dan menunjukkan bagaimana perubahan pada satu variabel dapat
memengaruhi variabel lainnya dalam periode tertentu. Model VAR umumnya
digunakan pada data yang telah stasioner. (Miasary, 2022). Namun, dalam

kenyataannya, data ekonomi dan keuangan seringkali tidak stasioner pada tingkat



level, tetapi memiliki hubungan jangka panjang (kointegrasi). Dalam kondisi
tersebut, pendekatan VECM dapat digunakan sebagai pengembangan dari VAR
yang mampu mengakomodasi hubungan jangka panjang sekaligus dinamika
penyesuaian jangka pendek menuju keseimbangan (Andani et al., 2024).
Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini tidak hanya berfokus pada analisis
pengaruh variabel makroekonomi dan harga emas terhadap harga saham, tetapi juga
membandingkan kinerja model VAR dan VECM dalam menangkap hubungan
tersebut. Perbandingan ini penting untuk mengetahui model mana yang lebih baik
dalam menjelaskan dinamika hubungan jangka pendek dan jangka panjang, serta
memberikan hasil peramalan yang lebih akurat. Dengan demikian, penelitian ini
diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengembangan metode analisis
time series ekonomi serta menjadi referensi bagi investor dan pengambil kebijakan
dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi pergerakan harga saham,
khususnya pada perusahaan pertambangan emas seperti PT ANTM.
1.2. Rumusan Masalah
Bedasarkan latar belakang tersebut, maka rumusan masalah yang terkait
dengan penelitian ini adalah sebagai berikut.
1. Bagaimana analisis deskriptif data harga saham PT ANTAM, variabel
makroekonomi, dan harga emas yang digunakan dalam penelitian?
2. Bagaimana hubungan dinamis antara variabel makroekonomi dan harga
emas terhadap harga saham PT ANTM dengan metode VAR dan VECM?
3. Model manakah yang lebih akurat antara VAR dan VECM dalam
meramalkan harga saham PT ANTM berdasarkan nilai MAPE?
1.3. Batasan Masalah
Dalam penelitian ini, penulis membatasi masalah sebagai berikut.
1. Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari beberapa
situs resmi. Variabel makroekonomi diambil dari website Bank Indonesia
(BI1). Data harga emas diperoleh dari situs resmi logam mulia, sedangkan
data harga saham PT ANTM diunduh melalui situs Yahoo Finance.
2. Data yang digunakan data bulanan closing price dari periode 2015- 2025.
3. Data diolah dengan menggunakan RStudio, dengan menerapkan metode

VAR dan VECM untuk melihat hubungan dinamis antar variabel makro



ekonomi, harga emas, dan harga saham PT ANTM. Penelitian ini
membandingkan hasil VAR dan VECM, termasuk analisis IRF dan FEVD,
untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel terhadap harga saham

secara lebih komprehensif.

1.4. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah sebelumnya, penulis memiliki tujuan penelitian

sebagai berikut.

1.

Mengetahui analisis deskriptif data harga saham PT ANTAM, variabel
makroekonomi, dan harga emas yang digunakan dalam penelitian.
Menganalisis hubungan dinamis antara variabel makro ekonomi serta harga
emas terhadap harga saham PT ANTM dengan menggunakan metode VAR
dan VECM.

Membandingkan dan menentukan model terbaik antara VAR dan VECM

dalam menjelaskan hubungan antar variabel.

1.5. Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan penulis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

Memberikan gambaran mengenai hubungan dinamis antara variabel
makroekonomi, dan harga emas terhadap harga saham PT ANTM, serta
perbedaan hasil analisis antara VAR dan VECM.

Menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi
dengan mempertimbangkan ~ pengaruh  faktor-faktor  variabel
makroekonomi, dan harga emas terhadap pergerakan harga saham.
Menjadi referensi empiris bagi penelitian lanjutan yang menggunakan
pendekatan time series, khususnya dalam analisis harga saham dan variabel

makroekonomi dengan metode VAR atau VECM.



BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA

Dalam penelitian ini, penulis memerlukan berbagai pustaka sebagai acuan,
referensi, dan arahan dalam penyusunan tugas akhir. Oleh karena itu, penulis
menelusuri jurnal-jurnal nasional yang relevan dengan topik pengaruh variabel
makroekonomi dan harga emas terhadap harga saham, khususnya saham PT ANTM
yang bergerak di sektor pertambangan emas. Sebagian besar pustaka yang
digunakan memiliki keterkaitan erat dengan analisis dampak variabel
makroekonomi dan harga emas terhadap pergerakan harga saham, serta mendukung
penggunaan metode analisis seperti regresi linier berganda maupun VAR, yang
sesuai dengan pendekatan penelitian ini. Diharapkan, referensi tersebut dapat
memberikan landasan teori yang kuat dalam memahami faktor-faktor
makroekonomi yang mempengaruhi harga saham PT ANTM, serta membantu
membangun kerangka analisis yang sistematis dan empiris.

Selain itu, penelitian ini juga merujuk pada pustaka yang membahas VECM
sebagai pengembangan dari VAR, yang memungkinkan analisis hubungan jangka
pendek dan jangka panjang melalui mekanisme koreksi kesalahan (error correction
mechanism) antar variabel. Beberapa jurnal nasional menunjukkan bahwa
penggunaan VECM dapat memberikan insight yang lebih mendalam dibandingkan
VAR, khususnya dalam menganalisis respons dinamis serta hubungan
keseimbangan jangka panjang antara variabel makroekonomi, harga emas, dan
harga saham. Oleh karena itu, referensi terkait VECM digunakan sebagai dasar
untuk membandingkan hasil analisis VAR dan VECM dalam penelitian ini,
sehingga diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih komprehensif
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi harga saham PT ANTM.
2.1.Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1 Tabel Penelitian Sebelumnya

Tahun Nama Judul Hasil Penelitian

2025 Tria Firnanda | Pengaruh inflasi, Bi | Hasil penelitian dengan
Amelia Putri, | Rate, Nilai Tukar | menggunakan metode
Wayan Rupiah, Dan Harga | regresi linear berganda dan
Widnyana, Emas Dunia Terhadap | menunjukkan bahwa
Wayan Indeks Harga Saham | kenaikan inflasi, Bl rate




Tahun Nama Judul Hasil Penelitian
Sukadana (T. | Pertambangan Di | rendah, dan nilai tukar
F. A. Putri et | Bursa Efek Indonesia | mendorong kenaikan harga
al., 2025) saham sektor

pertambangan, sedangkan
kenaikan harga emas global
menurunkan indeks saham.

2025 Muhammad Pemodelan Hasil penelitian
Hafiz, Yuan | Keterkaitan Harga | menunjukkan bahwa
Anisa, Abdul | Emas Dunia dan | perubahan harga emas
Gani, Melisa | Saham Antam | secara signifikan
Malik, Menggunakan Vector | memengaruhi dan dapat
Desniarti Auto Regression memprediksi  pergerakan
(Hafiz et al., saham ANTM, sementara
2025) saham ANTM tidak

memiliki pengaruh
signifikan terhadap harga
emas.

2025 Indra Wijaya, | Pengaruh  Perubahan | Hasil menunjukkan harga
Romi Ferdian, | Harga Emas, Tingkat | emas, suku bunga, dan nilai
Amalia, Siti | Suku Bunga dan Nilai | tukar memiliki pengaruh
Aisyah, Tukar Terhadap | signifikan  baik  secara
Rumintar J. H. | Return Saham IHSG parsial maupun simultan
Marpaung terhadap  return  saham
(Wijaya et al., IHSG.

2025)

2024 Devita  Eka | Pengaruh Inflasi, | Hasil menunjukkan bahwa
Yuniar Tingkat Suku Bunga, | hanya nilai tukar yang
Wulandari, Dan Nilai  Tukar | memiliki pengaruh parsial
Ustadus Terhadap Harga | signifikan, sementara inflasi
Sholihin, Edi | Saham Pada | dan suku bunga tidak.
Murdiyanto Perusahaan Sub Sektor | Namun secara simultan,
(Devita Eka | Logam Dan | ketiga  variabel  secara
Yuniar Sejenisnya Yang | bersama berpengaruh
Wulandari et | Terdaftar Di Bursa | signifikan.
al., 2024) Efek Indonesia Tahun

2016 —2021

2024 Pujo Gunarso, | Analisis Pengaruh | Hasil penelitian dengan
Any  Rustia | Nilai Tukar, Tingkat | menggunakan metode
Dewi, Diva |Suku Bunga Dan |regresi linear berganda
Syafa Harga Emas Terhadap | menunjukkan bahwa nilai
Figarofah Indeks Harga Saham | tukar dan tingkat suku
(Gunarso et | Gabungan bunga berpengaruh
al., 2024) signifikan terhadap IHSG,

sedangkan harga emas tidak
memiliki pengaruh
signifikan.




Tahun Nama Judul Hasil Penelitian

2024 Amelia Analisis Respon Pasar | Hasil IRF menunjukkan
Effendi, Restu | Modal Terhadap | bahwa inflasi, suku bunga,
Hayati Makroekonomi Di | dan nilai tukar tidak
(Effendi & | Indonesia: Vector Auto | berpengaruh terhadap
Hayati, 2024) | Regression Model IHSG, serta masing-masing

variabel lebih dipengaruhi
oleh guncangan variabel itu
sendiri.

2023 Dewi Cahyani | Pengaruh Variabel | Dengan menggunakan
Pangestuti Makroekonomi metode  regresi linier
(Pangestuti, Terhadap Indeks | berganda dan data time
2023) Harga Saham | series bulanan, penelitian

Gabungan ini menemukan bahwa nilai
tukar berpengaruh positif
signifikan, suku bunga
berpengaruh negatif
signifikan, sedangkan
inflasi ~ tidak  memiliki
pengaruh signifikan
terhadap IHSG.

2020 Rizaldi Analisis Pengaruh | Hasil penelitian
Yusfiarto, Variabel Makro | menunjukkan bahwa
Galuh Tri | Terhadap Return | fluktuasi variabel
Pambekti Indeks Saham Syariah | makroekonomi akibat
(Yusfiarto & | Di Indonesia: Studi | perang dagang global,
Pambekti, Pada Fenomena | seperti nilai tukar, inflasi,
2020) Perang Dagang Global | dan harga minyak,

berpengaruh signifikan
terhadap return  indeks
saham syariah di Indonesia.

2020 Junita Analisis  Hubungan | Hasil VECM menunjukkan
Sriwulan, Harga Emas, Harga | adanya hubungan jangka
Ariusni Saham, Nilai Tukar | panjang antar variabel. Uji
(Sriwulan & | dan Suku Bunga di | Granger menunjukkan
Ariusni, 2020) | Indonesia: Pendekatan | bahwa suku bunga

Vector Error | memengaruhi harga emas

Correction Model | satu arah. Hasil FEVD

(VECM) menunjukkan bahwa
perubahan harga emas dan
suku bunga lebih banyak
dipengaruhi  oleh harga
emas itu sendiri, sedangkan
pengaruh harga saham dan
nilai tukar relatif kecil.

2018 Lexy J. Sinay, | Analisis Harga Saham | Hasilnya penelitian
Fitrit R. N.| Pt Antam Tbk | menunjukkan bahwa harga
Tihurua, Berdasarkan ~ Harga | emas dan nilai tukar Rupiah




Tahun Nama Judul Hasil Penelitian

Dorteus L. | Emas Dan Nilai Tukar | berpengaruh signifikan
Rahakbauw Rupiah Terhadap | terhadap  harga  saham
(Sinay et al., | Dolar Menggunakan | ANTM  dalam  jangka

2018) Model Autoregressive | pendek,  namun  tidak
Distributed Lag memiliki hubungan
signifikan dalam jangka

panjang.

Beberapa literatur terdahulu memiliki kesamaan pada variabel yang digunakan,
yaitu meneliti pengaruh variabel makroekonomi dan harga emas terhadap
pergerakan harga saham. Penelitian-penelitian tersebut menggunakan berbagai
metode analisis, seperti regresi linier berganda, ARDL, VAR, dan VECM, yang
menjadi dasar dalam penentuan variabel serta pendekatan analisis pada penelitian
ini. Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa pengaruh variabel-variabel
tersebut terhadap harga saham bersifat beragam, baik signifikan maupun tidak
signifikan, yang dipengaruhi oleh kondisi ekonomi, objek penelitian, serta metode
analisis yang digunakan. Secara umum, penelitian terdahulu mengkaji bagaimana
faktor-faktor makroekonomi dan harga emas memengaruhi dinamika harga saham,
khususnya pada sektor pertambangan di Indonesia.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada objek
penelitian yang secara spesifik mengkaji harga saham PT ANTM. Selain itu,
penelitian ini menggunakan pendekatan VAR dan VECM untuk menganalisis
hubungan dinamis antar variabel makroekonomi dan harga emas terhadap harga
saham PT ANTM.

Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya menganalisis hubungan antar
variabel, tetapi juga membandingkan hasil kedua metode tersebut dalam
menjelaskan dinamika jangka pendek dan jangka panjang. Penelitian yang secara
khusus membandingkan model VAR dan VECM pada objek saham perusahaan
pertambangan di Indonesia masih relatif terbatas ditemukan. Oleh karena itu,
penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih rinci mengenai
hubungan, respons dinamis, serta kontribusi masing-masing variabel, sekaligus
memberikan kontribusi empiris dalam pemilihan model yang lebih sesuai antara
VAR dan VECM.



BAB Il1
LANDASAN TEORI

3.1. Pasar Modal

Pasar modal merupakan suatu wadah yang mempertemukan pihak yang
membutuhkan dana dengan pihak yang memiliki kelebihan dana melalui perdagangan
berbagai instrument keuangan, khususnya efek efek jangka panjang seperti saham. Pasar
modal berperan sebagai sarana pendanaan bagi perusahaan dan media investasi bagi
masyarakat, sehingga pasar modal mendukung proses alokasi dana yang lebih efesien
dalam perekonomian. Selain itu, pasar modal berfungsi sebagai perkembangan ekonomi
karena pergerakan harga saham dipengaruhi oleh informasi dan kondisi fundamental yang
terjadi (Lubis et al., 2024).
3.2. Harga Saham

Saham merupakan tanda bukti kepemilikan seseorang atau badan usaha terhadap
suatu perusahaan berbentuk perseroan terbatas. Bukti kepemilikan saham dapat berupa
surat saham, sertifikat saham, surat kolektif saham, maupun pencatatan kepemilikan
secara elektronik (scripless trading) dalam sistem pasar modal (Crisdiant & Wibowo,
2025). Pada perkembangan pasar modal modern, kepemilikan saham umumnya tidak lagi
berbentuk fisik berupa lembar kertas, melainkan tercatat secara elektronik dalam rekening
efek atas nama pemegang saham (Hasanah et al., 2021). Saham berfungsi sebagai surat
berharga yang menunjukkan bukti penyertaan modal pada suatu perusahaan, sehingga
pemegang saham memiliki hak atas sebagian aset dan keuntungan perusahaan. Besarnya
kepemilikan ditentukan oleh jumlah saham atau modal yang dimiliki dalam perusahaan
tersebut (Sanusi & Halilintar, 2016).

Harga saham adalah nilai yang ditetapkan dalam pasar saham dipengaruhi oleh
partisipan pasar yakni permintaan serta penawaran. Harga saham adalah suatu parameter
yang bisa digunakan oleh pihak eksternal dalam melihat kesehatan atau kualitas
perusahaan tersebut, tidak terkecuali dapat dipergunakan oleh investor saat menentukan
keputusan membeli saham. Saat permintaan naik harga saham cenderung akan naik dan
sebaliknya (Safalah & Sista Paramita, 2024). Menurut (Lucky & Yuniati, 2018) harga

saham dibedakan menjadi tiga, yaitu:
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1. Harga Nominal
Merupakan harga yang tercantum dalam sertifikat saham yang ditetapkan oleh
emiten untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkan.

2. Harga Perdana

Merupakan harga penawaran saham saat penawaran umum perdana (Initial Public
Offering) dilakukan. Harga saham pada pasar perdana biasanya ditetapkan oleh
penjamin emisi (underwriter) dan emiten.

3. Harga Pasar

Merupakan harga jual dari investor satu dengan investor lain. Harga ini terjadi
setelah saham tersebut dicatatkan di bursa.

Pada penelitian ini, pengukuran harga saham dipresentasikan dengan menggunakan
pergerakan closing price setiap bulan (Safalah & Sista Paramita, 2024). Harga saham
terbentuk karena adanya demand dan supply yang terjadi di bursa (Anwar, 2017).

3.3. PT Aneka Tambang Tbhk (ANTM)

PT ANTM atau PT Aneka Tambang Tbk adalah salah satu Badan Usaha Milik
Negara (BUMN) yang memegang peran penting sentral dalam sektor pertambangan dii
Indonesia. PT ANTM termasuk perusahaan tambang terbesar dan paling bervariasi
jenis usahanya di Indonesia. PT ANTM memainkan peran strategis dalam mendukung
pertumbuhan ekonomi nasional (Lisnawati & Astuti, 2025). PT ANTM didirikan sebagai
Badan Usaha Milik Negara (BUMN) pada tahun 1968 melalui merjer beberapa
perusahaan pertambangan nasional yang memproduksi komoditas tunggal. Untuk
mendukung pendanaan proyek ekspansi feronikel, pada tahun 1997 PT ANTM
menawarkan 35% sahamnya ke publik dan mencatatkannya di Bursa Efek Indonesia
(Pareda et al., 2019).

3.4. Harga Emas

Emas salah satu investasi yang memiliki daya tarik besar bagi masyarakat Indonesia,
baik dalam bentuk fisik maupun saham emas. Harga emas memiliki keterkaitan yang erat
dalam dinamika perekonomian Indonesia (Hafiz dkk., 2025). Ketika ketidakpastian
ekonomi meningkat, investor cenderung mengalihkan investasinya dari pasar saham ke
emas yang lebih stabil nilainya, sehingga permintaan terhadap saham dapat menurun
(Syafitri & Yuniasih, 2016). Dalam penelitian ini, data harga emas diperoleh dari situs

logam mulia. Data yang digunakan adalah data harga akhir bulan (closing price).
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3.5. Variabel Makroekonomi

Makro ekonomi merupakan bagian dari ilmu ekonomi yang mempelajari masalah
ekonomi secara keseluruhan (agregatif) seperti tingkat inflasi, pertumbuhan ekonomi,
pengangguran, nilai tukar, dan suku bunga. Makroekonomi mempelajari kondisi ekonomi
suatu negara seperti memengaruhi aktivitas ekonomi masyarakat, perusahaan, maupun
pemerintah. Selain itu, kondisi makroekonomi juga dapat memengaruhi aktivitas pasar
modal karena perubahan ekonomi nasional akan berdampak pada kinerja perusahaan,
perilaku investor, serta pergerakan harga saham. Oleh karena itu, variabel makroekonomi
sering digunakan dalam penelitian keuangan untuk menganalisis faktor-faktor yang
memengaruhi harga saham (Astuti et al., 2016).

Dalam penelitian ini, variabel makroekonomi yang digunakan meliputi inflasi, nilai
tukar, dan suku bunga. Ketiga variabel tersebut dipilih karena memiliki keterkaitan yang
erat dengan pergerakan harga saham, khususnya pada perusahaan sektor pertambangan
seperti PT ANTM. Inflasi mencerminkan tingkat kenaikan harga barang dan jasa yang
dapat memengaruhi biaya produksi, daya beli masyarakat, serta tingkat keuntungan
perusahaan. Nilai tukar menggambarkan kondisi kestabilan mata uang domestik terhadap
mata uang asing yang dapat memengaruhi aktivitas perdagangan dan investasi
perusahaan, terutama perusahaan yang berkaitan dengan komoditas global. Sementara itu,
suku bunga digunakan sebagai indikator kebijakan moneter yang dapat memengaruhi
keputusan investasi investor antara pasar modal dan instrumen keuangan lainnya
(Umami, 2018).

Pemilihan variabel inflasi, nilai tukar, dan suku bunga juga didasarkan pada
pertimbangan bahwa ketiga variabel tersebut merupakan indikator ekonomi yang paling
sering digunakan dalam penelitian terkait pasar modal dan memiliki pengaruh yang cukup
besar terhadap fluktuasi harga saham. Selain itu, variabel-variabel tersebut mampu
merepresentasikan kondisi makroekonomi Indonesia secara umum sehingga relevan
digunakan dalam analisis pengaruh terhadap harga saham PT ANTM (Effendi & Hayati,
2024).

3.5.1. Inflasi

Inflasi merupakan ukuran ekonomi yang memberikan gambaran tentang harga

rata-rata barang dan jasa yang diproduksi pada suatu system perekonomian. Inflasi

mempengaruhi perekonomian melalui pendapatan, kekayaan, perubahan tingkat dan
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efisiensi produksi. inflasi adalah  suatu keadaan yang ditandai dengan peningkatan
harga-harga pada umumnya atau turunnya nilai mata uang yang beredar (Juniantari et al.,
2023). Kondisi ini tidak hanya memengaruhi daya beli masyarakat, tetapi juga dapat
memengaruhi keputusan investasi, kebijakan pemerintah, dan stabilitas keuangan secara
keseluruhan. Peningkatan harga satu atau dua barang tidak cukup untuk dianggap sebagai
inflasi. Nilai inflasi positif artinya harga barang dan jasa secara umum mengalami
kenaikan dalam periode waktu tertentu. Sementara nilai inflasi negatif yang sering disebut
deflasi menandakan terjadinya penurunan harga barang dan jasa secara umum (Setia,
2025). Untuk mengukur inflasi, digunakan beberapa indikator inflasi adalah sebagai
berikut (Juniantari et al., 2023):

1. Indeks Harga Konsumen (IHK)

Indeks Harga  Konsumen (IHK) merupakan indikator yang umum
digunakan untuk  menggambarkan pergerakan harga barang dan jasa yang
dikonsumsi oleh rumah tangga. IHK dihitung berdasarkan perubahan harga dari
sejumlah barang dan jasa yang umum dikonsumsi masyarakat, sehingga dapat
mencerminkan tingkat inflasi yang dirasakan langsung oleh konsumen.

2. Harga perdagangan Besar

Harga Perdagangan Besar merupakan indikator yang menggambarkan
pergerakan  harga dari  komoditas-komoditi yang diperdagangkan  di
tingkat pedagang besar di suatu daerah. HPB umumnya digunakan untuk
memantau tekanan inflasi di tingkat produsen atau distributor sebelum harga
tersebut sampai ke tangan konsumen akhir.

Data inflasi yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data inflasi bulanan yang
bersumber dari Bank Indonesia, diukur berdasarkan Indeks Harga Konsumen (IHK)
selama periode penelitian. Pengukuran inflasi dilakukan dengan menggunakan
pendekatan Year-on-Year (YoY), yaitu dengan membandingkan tingkat harga pada suatu
periode tertentu dengan tingkat harga pada periode yang sama di tahun sebelumnya.
Dengan rumus (3.1) (Azzah Nabiilah et al., 2024):

IHK, — IHK,_,,

= 0 3.1
Inflasi, T X 100 % (3.1)
Dengan:
Inflasi = Perubahan inflasi pada bulan t
IHK, = Indeks Harga Konsumen pada akhir bulan t
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IHK;_4, = Indeks Harga Konsumen pada akhir bulan t-12

Pendekatan inflasi year-on-year (YoY) digunakan dalam penelitian ini karena
mampu menggambarkan perubahan harga secara lebih stabil dan mengurangi pengaruh
musiman pada data bulanan. Hal ini ditegaskan dalam penelitian (Hariadi & Sulantari,
2022) yang menggunakan metode Weighted Moving Average untuk memprediksi inflasi
YoY Indonesia dan menemukan bahwa model YoY lebih akurat dibanding inflasi
bulanan. Selain itu, inflasi YoY merupakan indikator yang digunakan oleh Badan Pusat
Statistik dan Bank Indonesia dalam publikasi resmi inflasi nasional sehingga
memudahkan interpretasi kondisi inflasi dan perbandingan hasil penelitian dengan data
resmi pemerintah.

Untuk mengaplikasikan rumus pada 3.1, penelitian menggunakan data Indeks Harga
Konsumen (IHK) Indonesia yang dipublikasikan oleh Bank Indonesia (BI). Data Indeks
Harga Konsumen (IHK) yang digunakan adalah data bulanan pada periode Agustus dan
September 2025.

Tabel 3.1 Indeks Harga Konsumen (IHK)

Bulan Tahun IHK
November 2024 106.33
November 2025 109.22

Sumber : (Berita Resmi Statistika, 2025)

Berdasarkan data pada Tabel Indeks Harga Konsumen (IHK), nilai Indeks Harga
Konsumen (IHK) November 2024 sebesar 106.33 dan November 2025 meningkat
menjadi 109.22. Dengan menggunakan rumus inflasi Indeks Harga Konsumen (IHK),
maka tingkat inflasi November 2025 dapat dihitung sebagai berikut:

109.22 — 106.33

[ = 0fy — 0,
Inflasi November 2025 10633 X 100% = 2.72%

Berdasarkan perhitungan menggunakan Indeks Harga Konsumen (IHK), tingkat

inflasi Indonesia pada November 2025 tercatat sebesar 2,72% (year-on-year), yang
menunjukkan adanya kenaikan harga barang dan jasa secara umum dibandingkan
November 2024.
3.5.2. Nilai Tukar

Nilai tukar (kurs) adalah harga suatu mata uang relatif terhadap mata uang negara
lain. Dalam penelitian ini nilai tukar (kurs) yang digunakan adalah nilai  tukar

rupiah terhadap USD, yang merupakan pasangan mata uang paling umum dan relevan
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dalam analisis ekonomi maupun keuangan di Indonesia (Juniantari et al., 2023). Secara
umum, terdapat tiga jenis kurs yang berlaku dalam sistem perbankan, yaitu kurs jual, kurs
beli, dan kurs tengah. Kurs jual merupakan harga yang ditetapkan oleh bank atau lembaga
keuangan ketika menjual valuta asing kepada nasabah, sehingga nilainya cenderung lebih
tinggi. Sebaliknya, kurs beli adalah harga yang diberlakukan ketika bank membeli valuta
asing dari nasabah, sehingga nilainya lebih rendah dibandingkan kurs jual. Adapun kurs
tengah merupakan nilai rata-rata dari kurs jual dan kurs beli, yang dihitung menggunakan
rumus 3.2 (Arsyadila & Sitohang, 2021)

Kurs Jual -2|- Kurs Beli (3.2)

Dalam penelitian ini, jenis kurs yang dipilih adalah kurs tengah, dengan data yang

Kurs Tengah =

diambil secara bulanan selama periode penelitian. Kurs tengah digunakan karena dapat
merepresentasikan nilai tukar secara umum. Dengan demikian, kurs tengah tidak hanya
mencerminkan kurs jual atau kurs beli secara terpisah, tetapi berada pada nilai di antara
keduanya. Penggunaan kurs tengah dipilih untuk mengurangi potensi bias yang dapat
timbul apabila hanya menggunakan salah satu jenis kurs. Dengan kurs tengah, data nilai
tukar yang dianalisis menjadi lebih stabil dan representatif, sehingga hasil estimasi model
dapat mencerminkan kondisi pasar valuta asing secara lebih objektif. Hal ini sejalan
dengan penelitian (Sulistiani et al., 2025) yang menggunakan kurs tengah dalam
peramalan nilai tukar karena dianggap lebih representatif dibanding kurs jual atau kurs
beli.

Berdasarkan rumus (3.2), data nilai tukar yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan kurs tengah rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (USD) yang diperoleh dari
publikasi resmi Bank Indonesia. Data nilai tukar dinyatakan dalam satuan rupiah per USD
dan digunakan untuk menggambarkan pergerakan nilai tukar rupiah selama periode
penelitian. Data nilai tukar yang digunakan dalam penelitian ini disajikan pada Tabel 3.2
berikut.

Tabel 3.2 Kurs Transaksi
Bulan Tahun Kurs Jual Kurs Beli

September 2025 16763.4 16596.6
Sumber :(Bank Indonesia, 2020)

Perhitungan kurs tengah:

16763.4 + 16596.6
2

Kurs Tengah = = Rp.16,680/USD
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Berdasarkan perhitungan kurs tengah, diperoleh nilai tukar Rupiah terhadap USD sebesar
Rp16680 /USD.
3.5.3. Suku Bunga

Tingkat suku bunga merupakan salah satu instrumen penting dalam perekonomian
yang dapat memengaruhi keputusan investasi, baik pada instrumen keuangan jangka
pendek maupun jangka panjang. Suku bunga sering dijadikan acuan oleh investor dalam
menentukan pilihan investasi, misalnya antara menyimpan dana dalam bentuk deposito,
Sertifikat Bank Indonesia (SBI), atau mengalokasikannya ke pasar saham. Secara umum,
tingkat suku bunga adalah persentase biaya yang harus dibayarkan atas penggunaan dana
pinjaman atau tingkat pengembalian atas simpanan/investasi dalam periode tertentu, yang
biasanya dinyatakan dalam satuan persentase tahunan (Juniantari et al., 2023). Dalam
konteks perbankan, suku bunga juga berperan dalam menentukan biaya kredit (pinjaman)
dan imbal hasil tabungan atau deposito. Suku bunga tabungan atau deposito menunjukkan
keuntungan yang diperoleh nasabah atas dana yang disimpan di bank, sedangkan suku
bunga kredit merupakan biaya yang harus dibayarkan debitur kepada bank atas dana yang
dipinjam (Arsyadila & Sitohang, 2021).

Dalam penelitian ini, variabel tingkat suku bunga menggunakan BI-7 Day Reverse
Repo Rate (BI7DRR) yang dipublikasikan oleh Bank Indonesia secara berkala. Bl-7 Day
Reverse Repo Rate yaitu suku bunga kebijakan (policy rate) yang ditetapkan oleh Bank
Indonesia sebagai acuan utama dalam operasi moneter (Ahmad, 2021).

BI-7 Day Reverse Repo Rate merupakan suku bunga yang ditetapkan Bank Indonesia
melalui transaksi reverse repo dengan jangka waktu tujuh hari. Dalam mekanisme ini,
Bank Indonesia menjual Surat Berharga Negara (SBN) kepada bank, kemudian
membelinya kembali setelah tujuh hari dengan tingkat bunga tertentu. Tingkat bunga
inilah yang ditetapkan sebagai BI7DRR dan digunakan sebagai acuan utama dalam sistem
keuangan Indonesia. Perubahan BI-7 Day Reverse Repo Rate akan memengaruhi suku
bunga di sektor perbankan, termasuk suku bunga tabungan, deposito, dan kredit (Aulia et
al., 2025).

Dalam praktiknya, BI-7 Day Reverse Repo Rate pada tanggal tertentu setiap bulan
melalui Rapat Dewan Gubernur (RDG). Namun, penelitian ini menggunakan data
bulanan dengan mengambil nilai suku bunga yang berlaku pada bulan tersebut. Perbedaan

waktu penetapan terjadi karena Bank Indonesia melakukan evaluasi kebijakan secara

16



berkala sesuai kondisi ekonomi, seperti inflasi, nilai tukar, dan stabilitas sistem keuangan
(Bank Indonesia, 2009).

Dengan demikian, BI-7 Day Reverse Repo Rate dipilih dalam penelitian ini karena
merupakan indikator utama kebijakan moneter yang memengaruhi kondisi pasar
keuangan, termasuk perilaku investor di pasar saham. Data suku bunga ini dinyatakan
dalam satuan persentase (%) dan digunakan secara langsung tanpa transformasi
tambahan.

Untuk memberikan gambaran data tingkat suku bunga yang digunakan dalam
penelitian ini, disajikan contoh data BI-7 Day Reverse Repo Rate pada Tabel 3.3.

Tabel 3.3 Tingkat Suku Bunga

Bulan Tahun Bl-7Day-RR
Agustus 2025 5.00 %
September 2025 4.75 %

Sumber: (Bank Indonesia, 2020)
3.6. Hubungan Antar Variabel

Hubungan antar variabel dalam penelitian ekonomi, khususnya pada analisis time
series digunakan untuk memahami keterkaitan dinamis antar variabel makroekonomi dan
bagaimana perubahan pada satu variabel dapat memengaruhi variabel lainnya. Dalam
konteks pasar modal, harga saham tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal
perusahaan, tetapi juga oleh kondisi makroekonomi seperti inflasi, suku bunga, nilai
tukar, dan harga komoditas seperti emas. Variabel-variabel ini sering digunakan dalam
model ekonometrika karena memiliki hubungan simultan dan saling mempengaruhi
(Yulia & Murwanti, 2026).
3.6.1. Inflasi dan Harga Saham

Secara teoritis, inflasi memiliki hubungan negatif dengan harga saham. Inflasi yang
tinggi meningkatkan biaya produksi dan menurunkan laba perusahaan, sehingga
ekspektasi investor terhadap keuntungan (return) menurun. Teori Fisher Effect
menjelaskan bahwa kenaikan inflasi akan diikuti oleh kenaikan suku bunga nominal.
Suku bunga yang lebih tinggi dapat mengurangi minat investor untuk berinvestasi di
saham, sehingga berdampak pada penurunan harga saham. Namun, inflasi moderat dapat
memberikan sinyal positif terhadap pertumbuhan ekonomi dan mendukung stabilitas
harga saham (Monica & Sandra, 2023)
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PT Antam memiliki karakteristik khusus dalam merespons inflasi. Inflasi yang tinggi
dapat meningkatkan biaya operasional (energi, bahan baku, tenaga kerja), sehingga
menekan margin keuntungan perusahaan. Namun, inflasi juga sering diikuti oleh
kenaikan harga komoditas seperti emas dan nikel, yang berpotensi meningkatkan
pendapatan perusahaan. Oleh karena itu, hubungan inflasi dengan harga saham PT Antam
bersifat kompleks yaitu bisa negatif melalui biaya produksi, tetapi juga bisa positif
melalui kenaikan harga komoditas (Noerlaila, 2024).

3.6.2. Suku Bunga dan Harga Saham

Secara teoritis, hubungan antara suku bunga dan harga saham bersifat negatif. Ketika
suku bunga meningkat, biaya pinjaman perusahaan juga naik sehingga menekan laba dan
mengurangi daya tarik investasi di saham. Selain itu, Investor cenderung mengalihkan
dana ke instrumen yang lebih aman seperti deposito atau obligasi, sehingga permintaan
terhadap saham menurun dan harga saham cenderung turun. Sebaliknya, ketika suku
bunga menurun, biaya modal perusahaan menjadi lebih rendah sehingga dapat
meningkatkan Kinerja perusahaan. Hal ini mendorong investor untuk kembali tertarik
pada saham karena menawarkan potensi keuntungan yang lebih tinggi, sehingga harga
saham cenderung meningkat (Adinda et al., 2025). Teori Substitusi Investasi menjelaskan
bahwa investor akan beralih dari saham ke obligasi ketika suku bunga tinggi, sedangkan
Fisher Effect menegaskan bahwa kenaikan suku bunga nominal mencerminkan
ekspektasi inflasi dan tingkat pengembalian riil, yang pada akhirnya menekan harga
saham (Bona Vintura Suyana Pandiangan et al., 2025).

3.6.3. Nilai Tukar dan Harga Saham

Secara teoritis, hubungan nilai tukar dengan harga saham bersifat kompleks dan tidak
selalu satu arah. Nilai rupiah melemah terhadap dolar Amerika Serikat biaya impor bahan
baku menjadi lebih mahal sehingga dapat menekan laba perusahaan dan menurunkan
harga saham (Adinda et al., 2025). Namun, bagi perusahaan eksportir seperti PT Antam
yang menjual emas dan nikel ke pasar internasional, pelemahan rupiah justru
meningkatkan pendapatan dalam rupiah sehingga dapat mendorong kenaikan harga
saham. Sebaliknya, Ketika rupiah menguat biaya impor menjadi lebih rendah sehingga
menguntungkan perusahaan yang bergantung pada bahan baku dari luar negeri. Akan
tetapi, kondisi ini dapat mengurangi keuntungan perusahaan eksportir karena nilai

pendapatan ekspor yang dikonversikan ke rupiah menjadi lebih kecil (Monica & Sandra,
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2023).  Teori Purchasing Power Parity (PPP) menjelaskan bahwa nilai tukar
mencerminkan daya beli relatif antar negara, sehingga perubahan kurs memengaruhi daya
saing perusahaan (Monica & Sandra, 2023). Sementara itu, International Fisher Effect
menegaskan bahwa perbedaan suku bunga antar negara tercermin dalam perubahan nilai
tukar, yang kemudian berdampak pada investasi dan harga saham (Bona Vintura Suyana
Pandiangan et al., 2025)
3.6.4. Harga Emas dan Harga Saham

Secara teoritis, kenaikan harga emas dapat meningkatkan pendapatan ekspor
perusahaan karena emas merupakan komoditas utama yang dijual. Peningkatan
pendapatan ini akan mendorong kenaikan laba perusahaan, sehingga harga saham
cenderung ikut meningkat. Sebaliknya, jika harga emas menurun, pendapatan dan laba
perusahaan juga akan berkurang, yang pada akhirnya dapat menurunkan harga saham.
Selain itu, emas dikenal sebagai aset lindung nilai (safe haven asset) pada saat terjadi
ketidakpastian ekonomi atau inflasi yang tinggi. Dalam kondisi tersebut, permintaan
terhadap emas biasanya meningkat, sehingga harga emas naik dan dapat mendorong
kenaikan harga saham perusahaan di sektor pertambangan (Monica & Sandra, 2023).
3.6.5. Hubungan Antar Variabel Makroekonomi

Hubungan antar variabel makroekonomi bersifat dinamis karena setiap perubahan
pada satu variabel dapat memicu penyesuaian pada variabel lainnya. Ketika suku bunga
meningkat, biaya pinjaman naik sehingga konsumsi dan investasi menurun. Penurunan
investasi ini dapat menekan pertumbuhan ekonomi dan harga saham (Adinda et al., 2025).
Namun, kenaikan suku bunga juga dapat menarik arus modal asing, yang menyebabkan
nilai tukar rupiah menguat. Penguatan nilai tukar menurunkan biaya impor bagi
perusahaan yang bergantung pada bahan baku luar negeri, tetapi dapat mengurangi
pendapatan bagi perusahaan eksportir seperti PT Antam (Mendur & Martono, 2025). Di
sisi lain, inflasi yang tinggi mendorong bank sentral menaikkan suku bunga untuk
menjaga stabilitas harga, sehingga terjadi hubungan dua arah antara inflasi dan suku
bunga (Monica & Sandra, 2023)

Selain itu, harga emas memiliki hubungan yang dinamis dengan inflasi dan nilai
tukar. Saat inflasi meningkat atau terjadi ketidakpastian ekonomi, emas berfungsi sebagai
safe haven asset, sehingga permintaan terhadap emas naik dan harga emas dunia

meningkat. Kenaikan harga emas ini akan meningkatkan pendapatan ekspor perusahaan
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tambang emas seperti PT Antam, yang pada akhirnya mendorong kenaikan harga saham.
Sebaliknya, ketika kondisi ekonomi stabil dan suku bunga tinggi, investor cenderung
beralih dari emas ke instrumen berpendapatan tetap, sehingga harga emas menurun dan
berdampak negatif terhadap saham perusahaan tambang (Mendur & Martono, 2025).
3.7. Visualisasi Hubungan Antar Variabel

Visualisasi hubungan antar variabel dalam penelitian ini disusun berdasarkan teori

ekonomi yang telah dijelaskan pada Subbab 3.6, dengan arah pengaruh sebagai berikut:

. Suku Bunga Harga Saham
Milai Tukar @

Gambar 3.1 Visualisasi Hubungan Antar Variabel

Berdasarkan visualisasi hubungan antar variabel pada Gambar 3.1, Inflasi
menggambarkan kenaikan harga barang dan jasa secara umum. Ketika inflasi meningkat,
otoritas moneter biasanya akan menaikkan suku bunga untuk mengendalikan jumlah uang
yang beredar. Sebaliknya, peningkatan suku bunga dapat menekan laju inflasi. Oleh
karena itu, inflasi dan suku bunga memiliki hubungan yang saling memengaruhi.

Selain itu, inflasi juga berpengaruh terhadap nilai tukar. Tingkat inflasi yang tinggi
menyebabkan daya beli mata uang domestik menurun, sehingga nilai tukar cenderung
melemah. Dengan kata lain, semakin tinggi inflasi, semakin besar kemungkinan
terjadinya depresiasi nilai tukar.

Suku bunga juga memengaruhi nilai tukar. Kenaikan suku bunga dapat menarik
investor asing untuk menanamkan modalnya, sehingga meningkatkan permintaan
terhadap mata uang domestik dan menyebabkan nilai tukar menguat.

Selanjutnya, nilai tukar memiliki pengaruh terhadap harga saham. Pelemahan nilai

tukar dapat meningkatkan biaya produksi perusahaan, terutama bagi perusahaan yang
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bergantung pada impor. Hal ini dapat menurunkan keuntungan perusahaan dan
berdampak pada penurunan harga saham. Sebaliknya, penguatan nilai tukar dapat
mendukung stabilitas ekonomi dan meningkatkan harga saham.

Nilai tukar juga memengaruhi harga emas. Ketika nilai tukar melemah, harga emas
dalam mata uang domestik cenderung meningkat karena emas diperdagangkan di pasar
internasional menggunakan mata uang asing.

Di sisi lain, harga emas berpengaruh terhadap harga saham. Kenaikan harga emas
sering kali mendorong investor untuk mengalihkan investasinya dari saham ke emas,
sehingga dapat menyebabkan penurunan harga saham.

Selain melalui jalur tidak langsung, inflasi juga berpengaruh langsung terhadap
harga saham. Inflasi yang tinggi dapat meningkatkan biaya produksi dan menurunkan
daya beli masyarakat, sehingga berdampak pada penurunan Kinerja perusahaan dan harga
saham.

3.8. Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif adalah suatu metode analisis statistik yang digunakan untuk
memberikan gambaran atau deskripsi tentang data yang telah dikumpulkan. Tujuan utama
dari statistik deskriptif adalah untuk merangkum dan mengorganisir data secara sistematis
sehingga dapat dipahami dan diinterpretasikan dengan lebih mudah (Sholikhah, 2016).

Analisis deskriptif berfungsi sebagai tahap awal dalam analisis data kuantitatif karena
mampu menyajikan informasi dalam bentuk ringkasan numerik maupun visual seperti
tabel, grafik, serta ukuran statistik tertentu. Melalui analisis deskriptif, data dapat
disederhanakan sehingga lebih mudah diinterpretasikan oleh peneliti maupun pembaca
penelitian (Sholikhah, 2016).

Selain itu, analisis deskriptif digunakan untuk merapikan data sebelum dilakukan
analisis lanjutan. Penyajian data dapat dilakukan melalui ukuran pemusatan, ukuran
penyebaran, serta visualisasi data agar informasi utama dari dataset dapat terlihat secara
sistematis (Martias, 2021).

Terdapat tiga buah ukuran tendensi sentral yang bisa mewakili data yakni:

a. Mean

Rata — rata hitung biasa juga disebut sebagai rerata atau mean disimbolkan dengan p

untuk data populasi dan X untuk data sampel. Mean adalah nilai yang paling umum

untuk menggambarkan kumpulan data. Meskipun mea bukanlah salah satu nilai
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faktual pada data, akan tetapi mean sangat membantu dalam memprediksi nilai lain
yang ada dalam data (Martias, 2021).

x= 2k (3.3)
dengan:
X = Jumlah seluruh data
n = banyaknya data
b. Minimum

Dalam penelitian ilmiah, nilai minimum adalah angka terkecil atau terendah dari data
yang dianalisis dalam suatu sampel.

c. Maksimum
Nilai maksimum didefinisikan sebagai nilai tertinggi, terbesar, atau puncak dari suatu
data, fungsi, atau variabel dalam jangkauan tertentu.
Untuk mempermudah pemahaman, berikut disajikan studi kasus sederhana

yang menggambarkan penerapan analisis deskriptif.

Tabel 3.4 Data Harga Saham sebagai Ilustrasi Analisis Deskriptif

Periode Saham
Oktober 2025 3,100
November 2025 2,910
Desember 2025 3,150
e Nilai minimum dari variabel saham terdapat pada periode November 2025 yaitu
Rp 2,910/lembar

e Nilai maksimum dari variabel saham terdapat pada periode Desember 2025 yaitu
Rp 3,150/ lembar

e Nilai rata-rata(mean)

7 XX
n
_ 3100+ 2910+ 3150
X = = 3,053.33

3
3.9.Analisis Time Series

Deret waktu (time series) merupakan rangkaian nilai observasi yang dicatat pada
periode tertentu dengan interval waktu yang sama panjang. Deret waktu (time series)

menunjukkan pola atau variasi yang penting dianalisis, terutama untuk memahami
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kecenderungan data dan memproyeksikan nilai di masa mendatang. Secara umum, data
deret waktu (time series) adalah kumpulan nilai suatu variabel yang diamati pada waktu
yang berbeda dan disusun berdasarkan interval waktu yang konsisten, seperti harian,
mingguan, bulanan, triwulanan, atau tahunan. (Febrianti et al., 2021).

Secara umum, deret waktu terdiri atas beberapa komponen utama, yaitu:

1.  Trend, yaitu kecenderungan data dalam jangka panjang yang menunjukkan arah
peningkatan atau penurunan.

2. Musiman (seasonal), yaitu pola yang berulang dalam periode tertentu secara
teratur.

Analisis deret waktu bertujuan menghasilkan informasi yang dapat digunakan untuk
memahami perilaku data historis, melakukan peramalan pada periode mendatang, serta
mendukung proses pengambilan keputusan dan perencanaan di masa depan. Selain itu,
analisis deret waktu juga menjadi dasar dalam pemodelan ekonometrika dinamis seperti
Vector Autoregressive (VAR) dan Vector Error Correction Model (VECM) yang
mempertimbangkan hubungan antar variabel berdasarkan nilai masa lalu (Furizal et al.,
2025).

3.10. Model Vektor Autoregressive (VAR)

Model Vektor Autoregressive (VAR) merupakan pengembangan dari model
Autoregressive (AR) univariat ke dalam bentuk sistem persamaan simultan yang
melibatkan beberapa variabel sekaligus, sehingga setiap variabel dijelaskan oleh nilai
historisnya sendiri maupun nilai historis variabel lain dalam sistem. Sebelum membahas
spesifikasi model VAR lebih lanjut, berikut dijelaskan terlebih dahulu konsep dasar
model AR sebagai fondasinya.

3.10.1. Konsep Model VAR

Model Autoregressive (AR) merupakan salah satu model deret waktu yang
menjelaskan nilai suatu variabel berdasarkan nilai variabel tersebut pada satu atau
beberapa periode sebelumnya (lag). Dengan kata lain, nilai suatu variabel pada waktu ke-
(t) dipengaruhi oleh nilai variabel yang sama pada periode sebelumnya. Model
autoregressive banyak digunakan untuk menggambarkan pola ketergantungan suatu deret
waktu terhadap nilai historisnya serta menjadi dasar dalam pengembangan berbagai

model deret waktu yang lebih kompleks (Syahputra et al., 2026).
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Vector Autoregressive (VAR) adalah suatu sistem persamaan di mana setiap variabel
dijelaskan sebagai fungsi linear dari konstanta dan nilai lag variabel itu sendiri, serta nilai
lag dari variabel lain yang ada dalam model (Desvina, 2021).

Model Vector Autoregressive (VAR) merupakan model deret waktu multivariat yang
memodelkan hubungan dinamis antar beberapa variabel endogen secara simultan
(Febrianti et al., 2021). Model Vector Autoregressive (VAR) pertama kali diperkenalkan
oleh Christopher A. Sims pada tahun 1980 sebagai alternatif dalam menganalisis
hubungan antar variabel makroekonomi. Model VAR dikembangkan karena model
persamaan simultan yang digunakan sebelumnya dianggap terlalu banyak menggunakan
asumsi pembatasan variabel yang tidak selalu sesuai dengan kondisi nyata. Berbeda
dengan pendekatan sebelumnya, model VAR memperlakukan seluruh variabel dalam
sistem sebagai variabel yang saling memengaruhi, sehingga hubungan dinamis antar
variabel dapat dianalisis dengan lebih fleksibel (Luetkepohl, 2011). Model Vector
Autoregressive banyak digunakan dalam bidang ekonomi dan keuangan karena mampu
menggambarkan interaksi antar variabel makroekonomi serta memprediksi pergerakan
variabel (Hyndman & Athanasopoulos, 2021).

3.10.2. Bentuk Model VAR

Secara umum model Vector Autoregressive (VAR) dapat diformulasikan seperti 3.4
(Sulistiana dk k., 2017):

Xe=Ao+ AXe i+ Ay Xe o+ AsXe s + 4 A X p + & (3.4)

Atau dapat ditulis dengan persamaan 3.5,

14
3.5
Xt = AO + ZApXt_p + et ( )
i=1
dengan:
X, = Nilai variabel pada waktu t
Ay = Intercept/konstanta
A, = Koefisien autoregressive pada lag ke-i

X¢—p = Nilai sebelumnya deret runtun waktu yang bersangkutan

e; = pada waktu t
p = Jumlah lag yang digunakan dalam model
t = Waktu Pengamatan
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Untuk mempermudah pemahaman, berikut disajikan studi kasus sederhana yang
menggambarkan penerapan model VAR dalam menghitung nilai variabel berdasarkan
nilai pada periode sebelumnya.

Tabel 3.5 Data Harga Saham sebagai Ilustrasi Model VAR

Periode Saham
Oktober 2025 3,100
November 2025 2,910
Desember 2025 3,150

Berdasarkan data pada Tabel 3.5, dilakukan ilustrasi perhitungan menggunakan model
VAR dengan lag 1 (VAR (1)). Secara sederhana, model dapat dituliskan sebagai berikut:
X, =Ag+ A X,y
Misalkan diperoleh nilai konstanta sebesar 100 dan koefisien autoregresif sebesar 0.95.
Maka, nilai harga saham pada periode Desember 2025 dapat dihitung menggunakan nilai

pada periode sebelumnya (November 2025) sebagai berikut:
X; =100+ 095 x 2,910 = 2,864.5

Nilai saham pada Desember 2025 diperkirakan sebesar 2,864.5, yang dipengaruhi oleh
nilai saham pada November 2025. Hasil ini menunjukkan bahwa harga saham pada
periode sebelumnya memiliki pengaruh terhadap harga saham pada periode saat ini.
Namun, hasil prediksi sebesar 2,864.5 lebih rendah dibandingkan data aktual Desember
2025 yaitu sebesar 3,150. Perbedaan ini dapat terjadi karena model VAR (1) hanya
menggunakan satu variabel dan satu lag, sehingga belum sepenuhnya menangkap faktor-
faktor lain yang dapat memengaruhi pergerakan harga saham, seperti inflasi, suku bunga,
nilai tukar, kondisi ekonomi, maupun sentimen pasar.
3.10.3. Karakteristik Model VAR

Model Vector Autoregressive (VAR) memiliki struktur model yang relatif sederhana
karena tidak memerlukan pemisahan antara variabel bebas dan variabel terikat secara
ketat. Pada model VAR, seluruh variabel diperlakukan sebagai variabel endogen, dimana
setiap variabel dapat saling mempengaruhi secara dinamis melalui nilai lag masing-
masing variabel (Sulistiana dkk., 2017).

Penggunaan lag dalam model VAR bertujuan untuk menangkap pengaruh masa lalu
terhadap kondisi variabel pada periode saat ini sehingga hubungan antar variabel dapat

dianalisis secara lebih komprehensif (Hyndman & Athanasopoulos, 2021).
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Dalam penerapannya, terdapat beberapa persyaratan yang harus dipenuhi agar model
VAR menghasilkan estimasi yang valid. Persyaratan pertama adalah data yang digunakan
harus berbentuk data deret waktu karena model VAR memanfaatkan hubungan antar nilai
masa lalu untuk memprediksi nilai masa sekarang (Hyndman & Athanasopoulos, 2021).

Selain itu, data yang digunakan harus bersifat stasioner. Data dikatakan stasioner
apabila memiliki rata-rata dan varians yang konstan sepanjang waktu. Jika data tidak
stasioner, maka model dapat menghasilkan hubungan semu sehingga diperlukan
transformasi seperti differencing untuk mencapai kondisi stasioner (Hyndman &
Athanasopoulos, 2021).

Persyaratan selanjutnya adalah penentuan panjang lag yang optimal. Pemilihan lag
yang tepat sangat penting karena lag yang terlalu pendek dapat menyebabkan informasi
penting tidak tertangkap, sedangkan lag yang terlalu panjang dapat menurunkan efisiensi
estimasi model. Penentuan lag optimal umumnya dilakukan menggunakan beberapa
kriteria informasi seperti Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Information
Criterion (SIC/BIC), dan Hannan Quinn Criterion (HQ) (Najiatun et al., 2019)

Model VAR juga harus memenuhi kondisi stabilitas agar hubungan antar variabel
dapat dianalisis secara dinamis. Model dikatakan stabil apabila seluruh nilai eigen berada
di dalam lingkaran satuan sehingga model layak digunakan untuk analisis lanjutan seperti
Impulse Response Function dan Forecast Error Variance Decomposition (Rozaini dkk.,
2017).

Model Vector Autoregression (VAR) melibatkan sejumlah parameter yang cukup
banyak untuk diestimasi, terutama ketika jumlah variabel dan panjang lag meningkat,
sehingga membutuhkan jumlah observasi yang relatif besar agar estimasi parameter
menjadi stabil serta dapat menghindari terjadinya overfitting. Dalam praktik empiris,
penggunaan data bulanan selama kurang lebih 57 tahun (sekitar 60-84 observasi) sering
direkomendasikan agar rasio jumlah observasi terhadap parameter yang diestimasi lebih
memadai sehingga hasil estimasi model menjadi lebih reliabel. Meskipun demikian, tidak
terdapat batas minimum jumlah observasi yang bersifat baku dalam model VAR, karena
kecukupan data tetap dipengaruhi oleh jumlah variabel yang digunakan, panjang lag

model, serta tujuan analisis penelitian (MCP Analytics, 2023).

26



3.10.4. Keunggulan dan Keterbatasan Model VAR

Model VAR memiliki beberapa keunggulan, di antaranya tidak memerlukan
pemisahan variabel eksogen dan endogen secara ketat, mampu menangkap hubungan
dinamis antar variabel, serta dapat digunakan untuk analisis kausalitas dan peramalan.
Selain itu, model VAR juga memungkinkan dilakukan analisis lanjutan seperti Impulse
Response Function (IRF) dan Forecast Error (Hyndman & Athanasopoulos, 2021)

Namun demikian, model VAR juga memiliki keterbatasan yaitu membutuhkan
jumlah data yang relatif besar, sensitif terhadap pemilihan panjang lag, serta memiliki
interpretasi parameter yang relatif kompleks karena terdiri dari beberapa persamaan
simultan (Hyndman & Athanasopoulos, 2021).

3.11. Model Vector Error Correction Model (VECM)

Metode analisis Vector Error Correction Model (VECM) dirancang untuk
mempertimbangkan hubungan jangka panjang terhadap jangka pendek pada data deret
waktu. VECM merupakan model ekonometrika yang dikembangkan dari VAR yang
dapat digunakan untuk menganalisis hubungan antara variabel-variabel. (Saputra &
Sukmawati, 2021).

Menurut (Lutkepohl, 2005) model Vector Error Correction Model (VECM)
mengintegrasikan diferensiasi pertama untuk mengatasi non-stasioneritas dengan
mekanisme error correction term yang mencerminkan penyesuaian jangka pendek
menuju keseimbangan jangka panjang (Anjelisni et al., 2025).

Model VECM sebagai berikut (Rizgi & Oktaviarina, 2025):

p—1

AY, = MTY,_, + z rAY,_; + & (3.6)
dengan: -
AY, = Perubahan variabel pada periode ke-t
11 = Komponen hubungan jangka panjang
Y, = Variabel yang diamati pada waktu ke-t
T; = Koefisien hubungan jangka pendek
AY,_; = Perubahan variabel pada periode sebelumnya
& = Error pada waktu ke-t
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Model ini menggunakan data dalam bentuk diferensi untuk menangkap dinamika
jangka pendek, serta memasukkan komponen ITY;_; untuk merepresentasikan hubungan
keseimbangan jangka panjang antar variabel

Metode VECM adalah analisis yang dipakai guna mengestimasi data yang tidak
stasioner ditingkat level, akan tetapi mempunyai hubungan yang saling berkointegrasi.
Adapun pendekatan dengan model VECM harus melalui berbagai tahap, yaitu uji
stasioneritas, penentuan panjang lag optimal, uji kointegrasi, mengestimasi model
VECM, melakukan uji kausalitas, melakukan pendekatan Impulse Response Function
(IRF), dan Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) untuk melihat karakteristik
model dinamis VECM yang telah dihasilkan (sari, 2022).

Selain itu, penelitian empiris di Indonesia menunjukkan bahwa estimasi VECM
membutuhkan jumlah observasi yang cukup panjang agar hasilnya stabil. Sebagai contoh
(Halim et al., 2023) dalam Jurnal Gaussian menggunakan data deret waktu ekonomi
dengan jumlah observasi lebih dari 50, sedangkan (M. Putri et al., 2023) dalam penelitian
di Universitas Lampung menggunakan data bulanan selama 7 tahun (84 observasi).
Kedua penelitian tersebut menegaskan bahwa penggunaan data dengan panjang >50
observasi merupakan praktik umum dalam penerapan VECM di Indonesia. Dengan
demikian, penggunaan data bulanan selama periode penelitian ini (>84 observasi)
konsisten dengan standar empiris nasional, sehingga estimasi VECM dapat dilakukan
secara valid dan reliabel.

Untuk memberikan gambaran yang lebih jelas, dilakukan perhitungan manual
menggunakan model VECM berdasarkan data yang tersedia pada Tabel 3.6 sebagai
berikut.

Tabel 3.6 Data Harga Saham sebagai Ilustrasi Model VECM

Periode Harga Saham
Mar-25 1,635
Apr-25 2,170
Mei-25 3,110
Jun-25 3,040
Jul-25 2,850
Agu-25 3,040
Sep-25 3,160
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Periode Harga Saham
Okt-25 3,100
Nov-25 2,910
Des-25 3,150

Dalam ilustrasi ini digunakan model VECM sederhana dengan satu lag, yaitu:
AY, = ITY,_; + TAY,_,
Untuk mempermudah perhitungan, diasumsikan nilai parameter I1 =-0.05danT = 0.3.
Langkah pertama adalah menghitung perubahan harga saham Perubahan ini disebut
diferensi pertama sebagai berikut:
AY, = Y, — Y,_,
Tabel 3.7 Hasil Diferensi pertama

Periode Harga Saham AY
Mar-25 1,635 -
Apr-25 2,170 535
Mei-25 3,110 940
Jun-25 3,040 -70
Jul-25 2,850 -190
Agu-25 3,040 190
Sep-25 3,160 120
Okt-25 3,100 -60
Nov-25 2,910 -190
Des-25 3,150 240

Selanjutnya, dilakukan ilustrasi perhitungan nilai prediksi menggunakan model VECM
satu lag berdasarkan parameter yang diasumsikan.
AY, = MY,_, + TAY,_,
AY,,, = 2710 + 1635 =535
AYpe; = (—0.05)(2170) + (0.3)(535) = 52
AYppo; = 2170 + 52 = 2222
Perhitungan selanjutnya dilakukan dengan cara yang sama untuk seluruh periode

sehingga diperoleh hasil pada Tabel 3.8.
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Tabel 3.8 Ilustrasi Perhitungan Menggunakan Model VECM

Periode Aktual Prediksi VECM
Mei-25 3,110 2,222.0
Jun-25 3,040 3,236.5
Jul-25 2,850 2,867.0
Agu-25 3,040 2,650.5
Sep-25 3,160 2,945.0
Okt-25 3,100 3,038.0
Nov-25 2,910 2,927.0
Des-25 3,150 2,707.5

3.12. Syarat dan Pengujian Praestimasi

3.12.1. Uji Stasioneritas Data

Data yang stasioner adalah data yang memiliki rata-rata dan variansi yang konstan.
Akan tetapi, data deret waktu khususnya pada bidang ekonomi dan keuangan sering kali
memiliki fluktuasi yang semakin besar seiring waktu sehingga variansinya tidak stabil.
Kondisi tersebut menyebabkan data menjadi tidak stasioner, sehingga diperlukan
transformasi data. Salah satu transformasi yang umum digunakan adalah transformasi
logaritma yang bertujuan menstabilkan variansi data sebelum dilakukan analisis lebih
lanjut (Humu et al., 2025).

Transformasi logaritma merupakan teknik transformasi data dengan mengubah nilai
variabel ke dalam bentuk logaritma natural untuk mengurangi fluktuasi data dan
memperbaiki Kkarakteristik statistik data. Secara matematis, transformasi logaritma

dinyatakan sebagai berikut. (Humu et al., 2025):

Yo =in(Y)
dengan:
Y = Data setelah transformasi logaritma
Y, = Data asli pada period eke-t
In = Logaritma natural

Transformasi logaritma bertujuan untuk menstabilkan variansi data, mengurangi
kemencengan distribusi, serta memperkecil pengaruh nilai ekstrem sehingga data menjadi

lebih stabil untuk dianalisis. Dalam analisis deret waktu, transformasi ini sering dilakukan
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sebelum pengujian stasioneritas menggunakan uji Augmented Dickey-Fuller (ADF)
(Humu et al., 2025).
Untuk memberikan gambaran yang lebih jelas, dilakukan perhitungan manual
transformasi logaritma berdasarkan data yang tersedia pada Tabel 3.9 sebagai berikut.
Tabel 3.9 Data Harga Saham sebagai Ilustrasi transformasi logaritma

Periode Harga Saham
Mar-25 1,635
Apr-25 2,170
Mei-25 3,110
Jun-25 3,040
Jul-25 2,850
Agu-25 3,040
Sep-25 3,160
Okt-25 3,100
Nov-25 2,910
Des-25 3,150

Berdasarkan data pada Tabel 3.9, diperoleh hasil transformasi logaritma sebagai berikut:
Yitoper =N (3,100) = 8.039
Hasil perhitungannya semuanya adalah sebagai berikut

Tabel 3.10 Hasil llustrasi transformasi logaritma

Periode Harga Saham Y; =ln(Y,)
Mar-25 1,635 7.3988
Apr-25 2,170 7.6825
Mei-25 3,110 8.0424
Jun-25 3,040 8.0196
Jul-25 2,850 7.9551
Agu-25 3,040 8.0196
Sep-25 3,160 8.0580
Okt-25 3,100 8.0392
Nov-25 2,910 7.9759
Des-25 3,150 8.0552
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Hasil transformasi logaritma menunjukkan bahwa nilai data harga saham menjadi lebih
kecil dan berada dalam skala yang lebih stabil dibandingkan dengan data aslinya.
Transformasi ini membantu mengurangi fluktuasi yang terlalu besar serta mempermudah
proses analisis pada model time series seperti VAR dan VECM.

Langkah selanjutnya adalah menguji kestasioneran data terhadap rata-rata. Salah satu
pendeteksian kestasioneran data dalam rata-rata adalah uji akar unit dengan uji
Augmented Dickey-Fuller (ADF). Uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) digunakan untuk
melihat apakah terdapat akar unit dalam model atau tidak (Miasary, 2022). Uji akar-akar
unit (unit root test) adalah salah satu metode yang dapat digunakan untuk melakukan uji
stasioneritas terhadap rata-rata dalam VAR. Uji Augmented Dickey Fuller (ADF) adalah
salah satu uji stasioneritas data yang paling populer dan asumsi yang digunakan adalah
galate, berkorelasi. Persamaan uji stasioner dengan analisis Augmented Dickey Fuller
(ADF) dapat dinyatakan dalam bentuk umum proses autoregresif seperti 3.8 dan 3.9
(Setia, 2025):

p

AY, = By + Bt + Y, + Z a;AY,_; + & (38)
dengan: =
AY,  =Perubahan nilai variabel pada periode ke-t
Bo = Konstanta dalam model
Byt = Komponen tren waktu
é = Koefisien autoregresif untuk menguji unit root
Y._; = Nilai variabel pada periode sebelumnya
a; = Koefien autoregresif pada lag diferensiasi

AY,_; = Lag ke-i dari data yang telah didiferensiasi
p = Jumlah lag yang digunakan dalam model
&t = Error term (white noise)
Langkah-langkah pengujian akar unit dengan Augmented Dickey-Fuller adalah sebagai
berikut:
1.  Hipotesis:
H, : 6 = 0 (Data tidak memenuhi asumsi stasioneritas)

H, : § < 0 (Data memenuhi asumsi stasioneritas)
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2. Statistik uji:

)
ADFhitung = S_A (3.9)
dengan:

ADFpirung = Nilai statistik uji Augmented Dickey-Fuller

5 = Estimasi koefisien autoregresif hasil estimasi
model ADF
SE(6) = Standard error dari §

3. Keputusan dan Kesimpulan
Ho ditolak jika nilai stastistik dari uji ADFnitung < ADFtabel atau p — value < a.

Pengujian awal untuk menentukan stasioneritas suatu data dilakukan pada tingkat
data level. Jika data pada level ini belum menunjukkan stasioneritas, maka pengujian
harus dilanjutkan pada tingkatan 1% first difference, 2nd differences (Irfan & Sulistijanti,
2024). Dalam analisis multivariat, khususnya pada model VAR, seluruh variabel harus
berada pada tingkat integrasi yang sama. Oleh karena itu, meskipun terdapat variabel
yang telah stasioner pada level, variabel tersebut tetap dilakukan diferensiasi agar
memiliki orde stasioneritas yang seragam dengan variabel lainnya. Hal ini bertujuan
untuk menjaga konsistensi estimasi dan validitas analisis dinamika antarvariabel dalam
model VAR (Sari & Juliansyah, 2024).

Dalam model VAR dan VECM, stasioneritas yang menjadi fokus utama adalah
stasioneritas terhadap rata-rata (mean stationarity) yang diuji menggunakan uji akar unit
dan differencing. Adapun ketidak stasioneran terhadap varians bukan merupakan syarat
utama pembentukan model VAR/VECM (Rahayu & Martha, 2021).

Untuk memberikan gambaran mengenai pengujian stasioneritas menggunakan
metode Augmented Dickey-Fuller (ADF), berikut disajikan ilustrasi perhitungan
sederhana berdasarkan data yang tersedia.

Tabel 3.11 Data Harga Saham sebagai llustrasi Augmented Dickey-Fuller

Periode Harga Saham
Mar-25 1,635
Apr-25 2,170
Mei-25 3,110
Jun-25 3,040
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Periode Harga Saham
Jul-25 2,850
Agu-25 3,040
Sep-25 3,160
Okt-25 3,100
Nov-25 2,910
Des-25 3,150

Langkah pertama dalam uji ADF adalah menghitung perubahan data atau diferensi
pertama. Diferensi dilakukan dengan mengurangkan nilai pada periode saat ini dengan

.harga saham pada periode sebelumnya sebagai berikut:

AY, = Y, —Y,_,
Tabel 3.12 Hasil Diferensi pertama

Periode Harga Saham AY

Mar-25 1,635 -
Apr-25 2,170 535
Mei-25 3,110 940
Jun-25 3,040 -70
Jul-25 2,850 -190
Agu-25 3,040 190
Sep-25 3,160 120
Okt-25 3,100 -60
Nov-25 2,910 -190
Des-25 3,150 240

Setelah diperoleh nilai diferensi, langkah berikutnya adalah menggunakan model ADF
sederhana untuk mengestimasi parameter. Model ADF yang digunakan dalam ilustrasi
ini adalah sebagai berikut:

AY, = By +8Y,_, + &

Data yang digunakan untuk estimasi parameter disajikan pada tabel berikut:
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Tabel 3.13 Data estimasi parameter

t X=Y,4 Y =AY, X? XY

1 1635 535 2,673,225 874,725
2 2170 940 4,708,900 2,039,800
3 3110 -70 9,672,100 -217,700
4 3040 -190 9,241,600 -577,600
5 2850 190 8,122,500 541,500
6 3040 120 9,241,600 364,800
7 3160 -60 9,985,600 -189600
8 3100 -190 9,610,000 -589,000
9 2910 240 8,468,100 698,400

Estimasi koefisien 8dihitung menggunakan rumus:
nyXy —-Yx Yy
nyXx?—(XX?)
9(2,945,325) — 25,015(1,515)
=—0,5763
9(71,723,625) — 25,0152

Selanjutnya dihitung kostanta

§=

5=

fo = Y- 6X
. 25,015
X= —5—=277944
_ 1,515
V= ——=16833

,8/0\ = 168.33 — (—0,5763)(2,779.44) = 1770.23

Sehingga persamaan regresi ADF menjadi

AY, = 1770.23 — 0,5763Y,_,
Menghitung nilai prediksi dan residual

Y =5, + 96X
Misalnya emnghitung observasi pertama
Y =1770.23 — 0,5763(1635) = 827.92

Residual

e = 535—-82792 = —-29292
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Perhitungan yang sama dilakukan untuk seluruh observasi dan menghasilkan jumlah

kuadrat residual
SSE = z e? = 374,226.46

Menghitung standar error koefisien

SE(8) = /% = 0.1560

Selanjutnya, nilai statistik uji ADF dihitung sebagai berikut:

)
ADFhitung SE(S)
—-0.5763
ADFhitung = m = —3694

Hasil perhitungan menunjukkan nilai ADF sebesar —3.694, sehingga ilustrasi ini
menunjukkan bahwa data memenuhi syarat stasioneritas.
3.12.2. Penentuan Lag Optimal

Pengujian lag optimal untuk menentukan panjang lag optimal supaya model estimasi
dapat memberikan interpretasi yang dinamis, efesien, dan komprehensif. Penggunaan lag
yang terlalu panjang dapat menyebabkan model menjadi tidak efisien dalam pengukuran.
Sebaliknya, jika lag yang digunakan terlalu  pendek, model tidak akan mampu
menjelaskan dinamika pengukuran dengan baik (Irfan & Sulistijanti, 2024). Informasi
untuk kriteria penentukan panjang lag yang tepat adalah dengan menggunakan pemilihan
kriteria model Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criteria (AIC), Schwarz
Criteria (SC), dan Hannan-Quinn (HQ) (Herianingrum, 2020). Penentuan panjang lag
pada model Vector Autoregressive (VAR) dapat dilakukan dengan menggunakan
beberapa information criteria, seperti Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz
Criterion/Bayesian Information Criterion (SC/BIC), Hannan—Quinn Criterion (HQ), dan
Final Prediction Error (FPE). Kriteria-kriteria tersebut digunakan untuk memperoleh
keseimbangan antara kecocokan model dan kompleksitas model. Secara umum, lag
optimal ditentukan berdasarkan nilai information criterion yang paling minimum, karena
nilai tersebut menunjukkan kombinasi terbaik antara kemampuan model dalam
merepresentasikan data dan efisiensi jumlah parameter yang digunakan. Dalam konteks
ini, AIC menjadi salah satu opsi yang sering dipertimbangkan karena AIC lebih

menekankan kecocokan model (goodness of fit) sehingga mampu menangkap dinamika
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hubungan antarvariabel secara lebih sensitif. Karakteristik tersebut menjadikan AIC
relevan digunakan dalam analisis VAR/VECM vyang bertujuan mempelajari interaksi
dinamis antarvariabel ekonomi (Bauer, 2023).

Ukuran yang digunakan dalam menguji lag optimal pada model Vector
Autoregressive (VAR) dapat menggunakan persamaan 3.10, 3,11, 3.12 dan 3.13 (Madani
et al., 2025):

R 2pk?
AIC = In|S() | + pT (3.10)
R k2 In(T
sC = n|E@p) |+ Tn( ) (3.11)
R 2pk?in(in (T
HQ = Wn|Ep) | +22 n;n( ) (3.12)
o T+pk+1 & (3.13)
FPE"lx(p)l(T-pk-—1>

dengan:
S (p) = Matriks kovarians residual pada lag ke-p

|£(p) |= Determinan matriks kovarians residual

T = Jumlah observasi
k = Jumlah variabel endogen dalam model VAR
p = Panjang lag

Matriks kovarians residual (Z(p)) merupakan matriks yang menggambarkan
besarnya varians residual serta hubungan (kovarians) antar residual dari setiap variabel
endogen pada model VAR dengan panjang lag p. Matriks ini digunakan sebagai dasar
dalam perhitungan berbagai kriteria pemilihan lag optimal, seperti Akaike Information
Criterion (AIC), Schwarz Criterion (SC), Hannan-Quinn (HQ), dan Final Prediction
Error (FPE). Apabila model hanya memiliki satu variabel endogen, maka matriks
kovarians residual berbentuk matriks berordo 1x1 yang hanya berisi nilai varians residual.
Secara umum, bentuk matriks kovarians residual adalah sebagai berikut (LUtkepohl,
2005):

011 *° O1k
f(p)=[5 " ‘]

Okg1  *°° Ogg

dengan:
o;; = Varians residual dari variabel endogen ke -i

o;; = Kovarians antara residual variabel endogen ke-i dan variabel endogen ke-j
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k = Jumlah variabel endogen dalam model VAR
p = Panjang lag yang digunakan pada model VAR
Pada ilustrasi ini hanya digunakan satu variabel endogen, yaitu harga saham (k = 1)
sehingga matriks kovarians residual berbentuk matriks berordo 1x1, yaitu:
2(1) = [o11] = 012

Untuk memberikan gambaran mengenai penentuan lag optimal pada model VAR,

digunakan ilustrasi sederhana menggunakan model VAR dengan lag 1 atau VAR (1).
Tabel 3.14 Data Harga Saham sebagai Ilustrasi Lag Optimal

Periode Harga Saham
Mar-25 1,635
Apr-25 2,170
Mei-25 3,110
Jun-25 3,040
Jul-25 2,850
Agu-25 3,040
Sep-25 3,160
Okt-25 3,100
Nov-25 2,910
Des-25 3,150

Selanjutnya, perubahan harga ssham sebagai berikut:

AY, = Y, — Y,
Tabel 3.15 Hasil Diferensi Pertama

Periode Harga Saham AY,

Mar-25 1,635 -
Apr-25 2,170 535
Mei-25 3,110 940
Jun-25 3,040 -70
Jul-25 2,850 -190
Agu-25 3,040 190
Sep-25 3,160 120
Okt-25 3,100 -60
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Periode Harga Saham AY,
Nov-25 2,910 -190
Des-25 3,150 240

Untuk mempermudah ilustrasi perhitungan lag optimal, nilai diferensi pertama digunakan

sebagai pendekatan (proxy) residual dalam perhitungan matriks kovarians. Pada

penerapan sebenarnya, residual diperoleh dari hasil estimasi model VAR.

21 = [var(e)]

535+940—-70-190+ 190 + 120 — 60 — 190 + 240

e = 3 = 168.33
Menghitung varians
Tabel 3.16 Perhitungan Varians Residual

Residual e—e e—e?
535 366.67 134444.44
940 771.67 595469.44
-70 -238.33 56802.78
-190 -358.33 128402.78
190 21.67 469.44
120 -48.33 2336.11
-60 -228.33 52136.11
-190 -358.33 128402.78
240 71.67 5136.11

Var(e) = Z?zlrge%_le)z = 137,950
Var(e) = % = 137,950

(1) = [137,950]
Nilai tersebut menunjukkan besarnya variasi error pada model VAR (1). Semakin kecil
nilai error, maka model dianggap semakin baik dalam menjelaskan data.
Menghitung AIC:

2

2pk

Alc(1) =£(p) | +
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Subtitusi nilai:
e k=1 (variabel saham)
e p=1
e T=9
e 5(1)=137,950

AIC(1) = In(137,950) + = 12.056

2(1)(1%)
9
Berdasarkan hasil perhitungan Akaike Information Criterion (AIC) pada model

VAR (1), diperoleh nilai AIC sebesar 12.056

Menghitung SC:

- k?In(T
SC = n|Z(p) | +pT()
1(1)2In(9)
SC =1n(137,950) + ———— = 12,078

Berdasarkan hasil perhitungan SC pada model VAR (1), diperoleh nilai SC sebesar

12,078

Menghitung HQ:

2pk?In(inin (T))
T

2
HQ =1n(137,950) + 201 lr;(ln ©)) =12.009

Berdasarkan hasil perhitungan HQ pada model VAR (1), diperoleh nilai HQ sebesar
12.009
Menghitung FPE:

HQ =n|E®) | +

FPE = |3 |<T+pk+1)k
FPE =1137,950 |(9 1M+ 1)1 = 216,779
B ’ )9—1(1)—1 T

Berdasarkan hasil perhitungan FPE pada model VAR (1), diperoleh nilai FPE sebesar
216,779
3.12.3. Uji Kointegrasi

Menurut pendekatan Engle-Granger, uji kointegrasi bertujuan untuk mengetahui
apakah sekelompok variabel yang tidak stasioner pada tingkat level memenuhi

persyaratan proses integrasi, yaitu seluruh variabel memiliki derajat integrasi yang sama,
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umumnya terintegrasi pada orde satu (Anjelisni et al., 2025). Dalam penelitian ini,
pengujian kointegrasi dilakukan menggunakan metode Johansen, dengan dua statistik uji
yaitu trace statistic dan MaxEigen (Indrajati & Hakim, 2016). Metode Johansen
digunakan karena mampu mendeteksi jumlah hubungan kointegrasi (cointegrating
vector) dalam model multivariat.

Vektor kointegrasi merupakan kombinasi linear antar variabel tidak stasioner yang
membentuk hubungan keseimbangan jangka panjang sehingga residual yang dihasilkan
bersifat stasioner (Ibanez Indrawati Buntaran et al., 2023). Vektor kointegrasi berisi
koefisien-koefisien yang menunjukkan hubungan jangka panjang antar variabel dalam
model. Koefisien tersebut menggambarkan arah dan besarnya pengaruh masing-masing
variabel dalam membentuk keseimbangan jangka panjang (E. Rahayu & Martha, 2021).

Apabila nilai MaxEigen dan nilai Trace yang ditunjuk lebih besar daripada nilai kritis
5% maka data tersebut terkointegrasi. Begitu pun sebaliknya apabila nilai MaxEigen dan
nilai Trace yang ditunjuk lebih kecil dari nilai kritis 5% maka data tersebut tidak
terkointegrasi. Apabila variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian saling
terkointegrasi maka metode Vector Error Correction Model (VECM) dapat digunakan
untuk menganalisis hubungan jangka pendek dan hubungan jangka panjang antar variabel
(Saputro & Hakim, 2018).

Hipotesis yang digunakan dalam uji kointegrasi adalah sebagai berikut (Halim et al.,
2024):

1.  Hipotesis
e Ujitrance
Hy : rank (IT) < r, (Jumlah vektor kointegrasi paling banyak r)
H; : rank (IT) > ry, (Jumlah vektor kointegrasi lebih dari r)
e Uji Max Eigen
H, : rank (IT) = r, (Terdapat r vektor kointegrasi)
H; ::rank (I) = ry +1 (Terdapat r + 1 vektor kointegrasi)
2. Statistik uji:
e Ujitrance
K
Mranee ()= —n Y In(1= 7)) (349

i=F0 +1
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dengan:
Atrance (K) = Nilai statistik Trace

n = Jumlah observasi
K = Jumlah variabel dalam model
Ty = Jumlah vektor kointegrasi yang diuji dalam hipotesis nol.
Ai = Eigenvalue hasil estimasi dari matriks kointegrasi.
In(1-1;) = Logaritma natural dari 1 dikurangi eigenvalue
Uji Max Eigen

Amax (0T +1) = —nin (1= Ayy) (3.15)
dengan:
Amax (T, + 1) = Nilai statistik Max-Eigen
n = Jumlah observasi
r = Jumlah vektor kointegrasi yang diuji
y = Eigenvalue ke-r+1 dari matriks hasil estimasi.
In(1— A,4q) = Logaritma natural dari 1 dikurangi eigenvalue

Keputusan dan Kesimpulan
Ho ditolak jika nilai A¢-qnee dan A,,4, lebih besar dari nilai kritis Johansen atau

p-value kurang dari o = 5%.

Untuk mempermudah pemahaman, berikut disajikan studi kasus sederhana yang

menggambarkan penerapan eigenvalue dalam menghitung nilai variabel berdasarkan nilai

pada periode sebelumnya.

Tabel 3.17 Data Harga Saham sebagai llustrasi Estimasi Model VECM

Periode Harga Saham
Mar-25 1,635
Apr-25 2,170
Mei-25 3,110
Jun-25 3,040
Jul-25 2,850
Agu-25 3,040
Sep-25 3,160
Okt-25 3,100
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Periode Harga Saham
Nov-25 2,910
Des-25 3,150

Selanjutnya, dihitung perubahan (diferensi) harga saham sebagai berikut:
Tabel 3.18 Hasil Diferensi Pertama

Periode Harga Saham

AY,

Mar-25 1,635

Apr-25 2,170

535

Mei-25 3,110

940

Jun-25 3,040

-70

Jul-25 2,850

-190

Agu-25 3,040

190

Sep-25 3,160

120

Okt-25 3,100

-60

Nov-25 2,910

-190

Des-25 3,150

240

Bentuk vektor

AY =

=12850

116357
2170
3110
3040

3040
3160
3100

-2910-

[ 535 7
940
-70
—190
190
120
—60
—190

L 240
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Membentuk matriks kovarians

_ 25015

Y(Y—-Y)* 219582242
n—-1 8

S;, = = 274,477.80

Y(AY — AY)?  1,103,601.67
Soo=—"——"7 = 3 = 137,950.21

_X(AY —AY)(Y —Y)  —1,265,534.77

— = —158,191.85
01 n—1 8

137,950.21 —158,191.85

5= —158,191.85 274,477.80

Selanjutnya, dihitung matriks yang akan digunakan dalam dekomposisi eigen pada

Johansen Cointegration Test sebagai berikut:

S l=— —  —=3643 x1076
117 274,477.80

Sog = m =7.249 x 107
A = 511510506 So1
A =(3.643 x107%)(—158,191.85)( 7.249 x 107%)(—158,191.85) = 0.66080
Karena A adalah matriks 1x1, maka eigenvalue diperoleh dari
|[A—AIl =0
[0.66080 —A| =0

A =0.66080
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Berdasarkan hasil dekomposisi eigen diperoleh nilai eigenvalue sebesar 0,66080.
3.13. Estimasi Parameter
3.13.1. Estimasi Parameter VAR

Pemodelan Vector Autoregression (VAR) terdiri atas sejumlah variabel endogen
yang ditempatkan pada sisi Kiri persamaan, sedangkan sisi kanan persamaan mencakup
komponen konstanta serta lag dari masing-masing variabel endogen dalam sistem. Setiap
variabel dalam model VAR tidak hanya dipengaruhi oleh nilai masa lalunya sendiri, tetapi
juga oleh nilai masa lalu dari variabel endogen lainnya. Dengan asumsi bahwa tidak
terdapat korelasi silang antar residual pada setiap persamaan, maka model VAR dapat
diestimasi menggunakan metode Ordinary Least Squares (OLS). Hal ini dimungkinkan
karena seluruh persamaan dalam sistem VAR memiliki himpunan variabel penjelas yang
sama, sehingga estimasi dapat dilakukan secara terpisah pada setiap persamaan tanpa
mengakibatkan kehilangan efisiensi estimasi (Rizqi & Oktaviarina, 2025).

Menurut Walpole (1986), prinsip dari estimasi parameter OLS adalah meminimalkan
kuadrat residual (residual sum of square atau RSS). Hal ini dilakukan dengan menurunkan
RSS terhadap semua parameter yang akan diestimasi dalam model (Rizqi & Oktaviarina,
2025).

RSS; = Bii(e)” = Tpa (Ve — T)? (3.16)
dengan:
RSS; = Residual Sum of Squares pada persamaan ke-j
ejt = Residual (selisih antara nilai aktual dan nilai prediksi) variabel

ke-j pada waktu ke-t

Y = Nilai aktual variabel ke-j pada waktu ke-t

17]; = Nilai taksiran (prediksi) variabel ke-j yang dihasilkan oleh model
t = Waktu Pengamatan

n = Jumlah Pengamatan

Dengan demikian, persamaan diperoleh dalam bentuk matriks seperti yang
ditunjukkan dibawah ini (Rizgi & Oktaviarina, 2025)

B=[X'X]"'X'Y (3.17)
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Untuk mempermudah pemahaman, berikut disajikan studi kasus sederhana yang
menggambarkan penerapan estimasi model VAR dalam menghitung nilai variabel
berdasarkan nilai pada periode sebelumnya.

Tabel 3.19 Data Harga Saham sebagai llustrasi Estimasi Model VAR

Periode Harga Saham
Mar-25 1,635
Apr-25 2,170
Mei-25 3,110
Jun-25 3,040
Jul-25 2,850
Agu-25 3,040
Sep-25 3,160
Okt-25 3,100
Nov-25 2,910
Des-25 3,150

Selanjutnya, dihitung perubahan (diferensi) harga saham sebagai berikut:

AYy = Y, =Y
Tabel 3.20 Hasil Diferensi Pertama

Periode Harga Saham Y1 AY,
Mar-25 1,635 - -
Apr-25 2,170 1,635 535
Mei-25 3,110 2,170 940
Jun-25 3,040 3,110 -70
Jul-25 2,850 3,040 -190
Agu-25 3,040 2,850 190
Sep-25 3,160 3,040 120
Okt-25 3,100 3,160 -60
Nov-25 2,910 3,100 -190
Des-25 3,150 2,910 240

Selanjutnya, dibentuk pasangan data yang terdiri atas nilai harga saham pada periode

sebelumnya sebagai variabel independen dan harga saham pada periode saat ini sebagai
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variabel dependen. Data tersebut digunakan untuk mengestimasi parameter model
menggunakan metode Ordinary Least Squares (OLS).
Tabel 3.21 Perhitungan Manual Estimasi Parameter Model AR(1)

Periode Y, 4 Y, Y, % Y 1Y,

Apr-25 1,635 2,170 2,673,225 3,547,950
Mei-25 2,170 3,110 4,708,900 6,748,700
Jun-25 3,110 3,040 9,672,100 9,454,400
Jul-25 3,040 2,850 9,241,600 8,664,000
Agu-25 2,850 3,040 8,122,500 8,664,000
Sep-25 3,040 3,160 9,241,600 9,606,400
Okt-25 3,160 3,100 9,985,600 9,796,000
Nov-25 3,100 2,910 9,610,000 9,021,000
Des-25 2,910 3,150 8,468,100 9,166,500
Jumlah 25,015 26,530 71,723,625 74,668,95

Pembuntukan matriks

16357
2170
3110
3040
2850
3040
3160
3100
2910

e
Il

r .

R R R R R R R R R

21707
3110
3040
2850

Y =13040
3160
3100
2910

-3150-
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n ZYt_l
X'X =
2
PRER
v _[ 9 25015
XX = 125015 71723625]
Yt
X'Y =
D Y,
[ 26530 ]
XY= [7466895-

Perhitungan Determinan

X'X =(9x%x71723625) — (25015 x 25015) = 19,762,400
Nilai tersebut menunjukkan jumlah total kuadrat error dari perubahan harga saham.
Selanjutnya, dalam estimasi model VAR, parameter model dapat ditentukan dengan
menggunakan pendekatan Ordinary Least Squares (OLS) yang dinyatakan dalam bentuk
matriks sebagai berikut:

B = [X'XI"X'Y

Matriks X'Y merupakan hasil perkalian transpose matriks X dengan matriks Y. Matriks
ini menggambarkan hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen dan
digunakan dalam perhitungan estimasi koefisien regresi.

Hasil inverse (X' X)~1

ryy-1__ ~ [d —b
(X X) ad —bc l—c a ]
1 71723625 — 25015
/ -1 _
(XX 19,762,400 L — 25015 9 ]

Matriks ini digunakan untuk memperoleh estimasi parameter regresi dan menunjukkan
bahwa matriks X’ X memiliki invers sehingga model regresi dapat dihitung.
Hasil Matriks

g = [X'X]'X'Y
f= 1 71723625 — 25015” 26530
19,762,400 | — 25015 9 7466895
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(71723625 x 26530) + (— 25015 X 7466895)

@ 19,762,400 =1770.23
_ (- 25015 X 26530) + (9 x 7466895) _ . .-
p= 19,762,400 o

Setelah menggunakan seluruh data pengamatan, model persamaan VAR (AR (1)) yang
benar adalah:Model VAR
Y, = 1770.23 + 0.4237Y,_,

Model tersebut menunjukkan bahwa harga saham pada periode saat ini dipengaruhi oleh
harga saham pada satu periode sebelumnya. Koefisien sebesar 0.4237 menunjukkan
bahwa setiap kenaikan Rpl pada harga saham periode sebelumnya akan meningkatkan
harga saham periode saat ini sebesar Rp 0.42, jauh lebih realistis dan tidak seekstrem
perhitungan sebelumnya yang hanya menggunakan 2 sampel akhir.
3.13.2. Estimasi Parameter VECM

Estimasi Vector Error Correction Model (VECM) dilakukan melalui prosedur
Johansen Cointegration Test yang berbasis pada Maximum Likelihood Estimation
(MLE). Pendekatan ini digunakan untuk menentukan jumlah vektor kointegrasi (r) dalam
sistem persamaan multivariat. Berdasarkan model VECM secara umum pada persamaan
6, IT dapat ditulis dengan bentuk sebagai berikut (Halim et al., 2023):

= ap’ (3.18)
dengan:
a = Matriks koefisien koreksi kesalahan parameter berukuran (K X r)
pT = Transpose matriks parameter kointegrasi berukuran (K X r)
Sehingga persamaan 5 sebagai berikut (Rizgi & Oktaviarina, 2025):
= (3.19)

MY, = afTVy 4 ) bVt &
i=1
Dimana o dan B dalam Johansen Cointegration Test, dilakukan dengan MLE melalui

dekomposisi eigenvalue dari matriks kovarians.
Untuk mempermudah pemahaman, berikut disajikan studi kasus sederhana yang
menggambarkan penerapan estimasi model VECM dalam menghitung nilai variabel

berdasarkan nilai pada periode sebelumnya.
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Tabel 3.22 Data Harga Saham sebagai llustrasi Estimasi Model VECM

Periode Harga Saham Harga emas
Mar-25 1,635 1,680,106
Apr-25 2,170 1,791,365
Mei-25 3,110 1,747,556
Jun-25 3,040 1,726,297
Jul-25 2,850 1,764,223
Agu-25 3,040 1,846,811
Sep-25 3,160 2,077,097
Okt-25 3,100 2,305,000
Nov-25 2,910 2,413,000
Des-25 3,150 2,501,000

Selanjutnya, dihitung perubahan (diferensi) harga saham sebagai berikut:
Tabel 3.23 Data Input Estimasi VECM

Periode ASaham AEmas Saham,_, Emas;_4
Mar-25 - - - }
Apr-25 535 111,359 1,635 1,680,106
Mei-25 940 -43,809 2,170 1,791,365
Jun-25 70 -21,259 3,110 1,747,556
Jul-25 190 37,926 3,040 1,726,297
Agu-25 190 82,588 2,850 1,764,223
Sep-25 120 230,286 3,040 1,846,811
Okt-25 .60 227,903 3,160 2 077,097
Nov-25 -190 108,000 3,100 2 305,000
Des-25 240 88,000 2,910 2 413,000

Menghitung rata rata setiap variabel

AS = 168.33; AE =91,210,44; % = 2,77944; Eg =1,927,939,44

Membentuk Residual R, dan R,

Residual untuk variabel perubahan dihitung dengan rumus:
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R, = AY — AY

Residual untuk variabel level lag dihitung dengan rumus:
Ry =Yi1— Ylag

Tabel 3.24 Data Residual

t RoSaham RoEmas R{Saham R,Emas
2 366.7 20,048.56 -1,144.44 -247,833,44
3 771,67 -135,019.44 -609.44 -136,574.44
4 -238.33 -112,469.44 330.56 -180,383.44
5 -358.33 -53,284.44 260.56 -201,642.44
6 21.67 -8,622.44 70.56 -163,716.44
7 -48.33 139,075.56 260.57 -81,128.44
8 -228.33 136.692,56 380.56 149,157.56
9 -358.33 16.789,56 320.56 377,060.56
10 71.67 -3.210,44 130.56 485,060,56
1,103,600
Sool1,1] = Z(ROS = ———=122,622.22
72,514,210,486
Sool2,2] 9Z(ROE = 9 = 8,057,134,498
—95,306,668
Sool1,2] Z(ROS) X (Rog) = S —— —10,589,629.81
S — SOO [111] 500[1,2]
00 SOO [211] SOO [2,2]
s = 122,622.22 —10,589,629.81
907 1-10,589,629.81 8,057,134,498
—1,265,533.33
So1[1,1] Z(ROS) X (Rys) = 9 = —140,614.81
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_215,049,928.32
Sou1,2] Z(ROS) X (Ryp) = - — —23,894,436.48
100.891,937.25
Sou[2,1] 9Z(R0E) X (Rys) = - = 11,210,215.25
_59,794,333,540.20

_ [ —140,614.81 —23,894,436.48 ]
11,210,215.25 6.643.814.837,80

1 2,195,822.25
$11[1,1] = _Z(R“)Z i 243,980.25

t=2

462,969,707.22
S,,11,2] Z(Rls) X (Ryg) = 5 = 51,441,078.58

586,363,137,662.25
Z(RlE - — 65.151.459.740,25

9

243,980.25 51,441,078.58
51,441,078.58 65.151.459.740,25

S11 =
Menghitung Invers Matriks Sy,
det(Syo) = (122,622.22)(8,057,134,498) — (—10,589,629.81)% = 8.758 x 10°

_ 1 8,057,134,498 —10,589,629.81
~ 8.758 x 106[—10,589,629.81 122,622.22

So0
Menghitung Matriks M
M = 51050_01501

161,369.43 26,802,053.20

M= 26,802,053,20 7,593,297,512.31
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Menentukan Eigenvalue

det(M - /1511) = 0

161,369.43 26,802,053.20 ]_/1[ 243,980.25 51,441,078.58
5

26,802,053,20 7,593,297,512.31

Rumus determinan
A2 +BA+C=0
A=25,,5,, —S% =1.3249 x 10°
B = —(my1S;; + M,,8;; —2m,, S, = —9,6086 x 10%°
C = myymy, —m?, = 5.06998 x 10%*
1.3249 x 10'%2? — 9,6086 x 10'°1 + 5.06998 x 10'* =0

A% —0.725241 4 0,03827 = 0

_-B+t VBZ — 4AC
N 24

A

1= 0.72524 + v0.37282

= 0.61059
2
Maka diperoleh
0.72524 4+ 0.61059
L= = 0.6679
2
0.72524 — 0.61059
= = 0.0573

2 2
Menentukan Vektor kointegrasi
Subtitusi 4, = 0.6679

(M - /1511)17 == 0
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—1,589.61 —7,556,420.56 “171 _
—7,556,420.56 —35,922,600,300 h

1,589.61
v, = _mvl = —0.00021037v,

Dengan menetapkan v; = 1
v = (1,—0.00021037)
Setelah normalisasi dengan terhadap vektor eigen v, dengan syarat v'S;;v =1

Fi = [ 00021072 ]
—0.00000044

Mneghitung koefisien penyesuaian menggunakan vektor kointegrasi 8, tersebut

a1 = So1P1

_ [ —140,614.81 —23,894,436.48 ] 0.0021072
11,210,215.25 6.643.814.837,80

—0.00000044
285.71
—20,676.75
Membentuk matriks I1
I = ap”
= 22082776175 [0.0021072 ~0.000000441 = [ 220, " 00!

Membentuk ECT (Error Correction Term)
Dalam ilustrasi sederhana, kita anggap hubungan jangka panjang:
ECT, = B, - Y,
ECTapryy = 0.0021072(2,170) + (—0.00000044)(1,791,365) = 3.7870
Nilai ECT sebesar 3.7870 menunjukkan bahwa pada periode April 2025 terdapat

penyimpangan sebesar 3.7870 satuan dari hubungan keseimbangan jangka panjang antara
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harga saham dan harga emas berdasarkan vektor kointegrasi yang digunakan dalam
model VECM.
3.14. Uji Stabilitas model

Stabilitas model dilakukan untuk memastikan model (Irfan & Sulistijanti, 2024).

Stabilitas model dikatakan stabil jika seluruh rootsnya memiliki panjang vektor < 1 dan

semua terletak di dalam unit circle (Rozaini et al., 2017). Uji stabilitas digunakan untuk

mengetahui apakah estimasi Vector Autoregressive (VAR) yang telah dibuat stabil atau

tidak. Selain itu, dilakukan pengecekan kondisi stabilitas Vector Autoregressive (VAR)

dengan menggunakan akar sifat polinomial (Setia, 2025). Adapun visualisasi stabilitas

dalam unit circle seperti Gambar 3.2 (Rozaini et al., 2017)

IMwero s Roots of AR O haracsterictls Polymmors el
1.5

1.0 -
o.5 ] - - -
o.o o= - - - -
o5 | Tt -

=-1.0 4

Gambar 3.2 Menunjukkan Hasil Uji Stabilitas VAR

Untuk melakukan pengujian terhadap hipotesis sebagai berikut (Setia, 2025):

1.

Hipotesis

H, : |1] < 1(Model VAR stabil, akar-akar polinomial terletak di dalam
unit lingkaran).

H, : |A] = 1 (Model VAR tidak stabil, akar-akar polinomial

terletak di luar unit lingkaran).

Statistik Uji

1Al = \/Re(A)2+Im(A)2 (3.20)
dengan:
[A] = Modulus atau Panjang vektor komplek yang mempresentasikan
eigenvalue

Re(A) = Bagian reel dari bilangan eigenvalue

Im(A) = Bagian imajiner dari bilangan eigenvalue
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3. Keputusan dan Kesimpulan
Berdasarkan statistik uji diperoleh nilai modulus < 1 sehingga tidak tolak Ho,
artinya model Vector Autoregressive (VAR) stabil dan akar-akar polinomial
terletak di dalam unit lingkaran.
3.15. Uji Diagnostik
3.15.1. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi merupakan salah satu pengujian statistik yang bertujuan untuk
mendeteksi adanya hubungan atau korelasi antara residual (kesalahan prediksi) pada
suatu pengamatan dengan residual pada pengamatan lainnya yang berurutan.
Permasalahan autokorelasi umumnya sering dijumpai pada data runtut waktu (time
series), karena nilai pada periode saat ini cenderung dipengaruhi oleh nilai pada periode
sebelumnya. Apabila terdapat hubungan tersebut, maka dapat dikatakan terjadi
autokorelasi dalam model. Model regresi yang baik seharusnya tidak mengandung
autokorelasi.

Pengujian autokorelasi biasanya hanya diterapkan pada data runtut waktu dan tidak
diperlukan pada data cross-section, seperti data hasil kuesioner, karena seluruh variabel
diukur pada waktu yang sama. Selain itu, uji autokorelasi menjadi penting dalam
penelitian yang menggunakan data pasar modal di Indonesia, mengingat data yang
dianalisis umumnya mencakup periode waktu yang panjang, sehingga potensi keterkaitan
antar periode perlu diuji (Silalahi et al., 2024)

Salah satu metode yang umum digunakan untuk mendeteksi autokorelasi adalah uji
Ljung-Box, vyaitu uji portmanteau yang digunakan untuk menguji keberadaan
autokorelasi residual secara simultan pada beberapa lag. Uji ini bertujuan untuk
mengetahui apakah residual model bersifat acak (white noise).

Hipotesis yang digunakan dalam pengujian ini adalah sebagai berikut (Setia, 2025):

1.  Hipotesis
Hy: p, = 0,k =1,2,...,m (Tidak terdapat autokerelasi residual).
Hy : 3p, # 0, k= 1,2,...,m (Terdapat autokerelasi).

2. Statistik Uji

P (3.21)
n—=k

h
0(h) = n.(n + 2).2
k=1
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dengan:

Q(h) = Statistik uji Ljung-Box

n = Banyaknya pengamatan
k = Indeks lag (1,2,3...)
Jip = Koefisien autokorelasi residual pada lag ke-k

3. Keputusan dan Kesimpulan

Berdasarkan statistik uji diperoleh nilai Q (h) <x? atau p-value < a sehingga tidak

tolak Ho, artinya tidak terdapat autokorelasi

Untuk mempermudah pemahaman, berikut disajikan studi kasus sederhana yang

menggambarkan penerapan uji autokorelasi

Tabel 3.25 Data Harga Saham sebagai llustrasi Uji Autokorelasi

Periode Harga Saham
Mar-25 1,635
Apr-25 2,170
Mei-25 3,110
Jun-25 3,040
Jul-25 2,850
Agu-25 3,040
Sep-25 3,160
Okt-25 3,100
Nov-25 2,910
Des-25 3,150

Menghitung mean

Y =2,816.5

Tabel 3.26 Data perhitungan sebagai llustrasi Uji Autokorelasi

Y, Y, 1 Y,.—Y Yi1-— Y
1,635 - - -
2,170 1,635 -646.5 -1181.5
3,110 2,170 293.5 -646.5
3,040 3,110 223.5 203.5

S7




Y, ) ) Y,—-Y Y., -V
2,850 3,040 335 2235
3,040 2,850 223.5 33.5
3,160 3,040 3435 223.5
3,100 3,160 283.5 3435
2,910 3,100 93.5 283.5
3,150 2,910 3335 93.5

Hitung autokorelasi

— Z?=k+1(Yt - Y)(Yt—l - Y)
Pk =

__ 88668875 .
P1= 532021250

Hitung uji Ljung-Box

Di
n—=k

h
0(h) = n.(n + z).z
k=1

2

0.3822
Q(1) =10.(10 + 2). = 1.9476

10-1
Hasil perhitungan menunjukkan bahwa nilai statistik Ljung-Box sebesar 1.9476. Nilai
ini digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi pada residual model.
3.15.2. Uji Normalitas Residual
Uji normalitas merupakan pengujian yang dilakukan untuk mengetahui apakah
residual atau data penelitian mengikuti distribusi normal. Pengujian normalitas dapat
dilakukan menggunakan metode uji Jarque—Bera (JB). Uji Jarque—Bera digunakan untuk
menguji normalitas berdasarkan nilai skewness (kemeringan) dan kurtosis (keruncingan)
distribusi data. Uji Jarque-Bera banyak digunakan dalam analisis ekonometrika dan
pemodelan deret waktu karena mampu mendeteksi penyimpangan distribusi secara
simultan melalui ukuran kemencengan dan keruncingan distribusi. Pengujian statistik
Jarque-Bera memiliki hipotesis yang diuji adalah sebagai berikut (Meilin Syabrinah &
Abdul Kudus, 2025):
1.  Hipotesis
H, : €, ~ N, (0,2) (Residual berdistribusi normal)
H; : € + N (0,2) (Residual tidak berdistribusi normal)

58



2. Statistik Uji

2 _ 2
Jomn(S

24

dengan:

n = Jumlah observasi
S = Skewness

K = Kurtosis

3. Keputusan dan Kesimpulan
Berdasarkan statistik uji diperoleh nilai JB < x? atau p-value > a sehingga gagal
tolak Ho, artinya residual berdistribusi normal.
Untuk mempermudah pemahaman, berikut disajikan studi kasus sederhana yang
menggambarkan penerapan uji normalitas

Tabel 3.27 Data Harga Saham sebagai Ilustrasi Uji Normalitas

Periode Harga Saham
Mar-25 1,635
Apr-25 2,170
Mei-25 3,110
Jun-25 3,040
Jul-25 2,850
Agu-25 3,040
Sep-25 3,160
Okt-25 3,100
Nov-25 2,910
Des-25 3,150

Menghitung rata rata

Y =2,816.5
Tabel 3.28 Data perhitungan deviasi gari rata rata
Y, Y,—Y
1,635 -
2,170 -646.5
3,110 293.5
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Y, Y,—-Y
3,040 2235
2,850 335
3,040 2235
3,160 3435
3,100 283.5
2,910 935
3,150 3335

Menghitung standar deviasi digunakan untuk mengukur tingkat penyebaran residual
terhadap rata-ratanya.

1 _
m, = EZ(Yt —¥)? =232,021.25
1 v\3
ms = EZ(Yt —¥)3 = —119,049,637.50

1 _
My = EZ(Yt — ¥)* = 67,460,585,425.31

Menghitung skewness digunakan untuk mengukur kemencengan distribusi residual.

ms
S= 3/2
m,

. —119,049,637.50 _ 065
©232,021.253/2 7

Nilai skewness sebesar -1.065 menunjukkan bahwa distribusi data miring kekiri

Menghitung kurtosis

_ 67,460,585,425.31
©232,021.252

Nilai kurtosis sebesar 3 menunjukkan bahwa distribusi residual mendekati distribusi

= 1.254

normal.

Menghitung Uji Jarque—Bera

. ($* (K -3)?
]B‘"<€+T>
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Subtitusi:

e n=10
e S=-1.065
e K=1.254

—1.0652 N (1.254 — 3)%\ 316
6 24 e

JB = 10(
Hasil perhitungan menunjukkan bahwa nilai Jarque—Bera sebesar 3.16. Nilai tersebut
menunjukkan bahwa residual dalam ilustrasi ini cenderung mengikuti distribusi normal.
3.15.3. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas terjadi jika suatu data tidak memiliki varians yang sama untuk
setiap observasi. Dalam analisis regresi maupun time series, model yang baik adalah
homoskedastisitas, yaitu varians residual yang konstan pada setiap periode pengamatan
(Setia, 2025). Namun, dalam praktiknya terutama pada data ekonomi dan keuangan,
varians residual sering berubah dari waktu ke waktu. Kondisi ini disebut sebagai
heteroskedastisitas, yang menunjukkan bahwa varians tidak konstan dan dapat
dipengaruhi oleh periode sebelumnya (Antika et al., 2025)

Dalam analisis data runtun waktu (time series), heteroskedastisitas sering muncul
dalam bentuk volatilitas yang berubah-ubah dari satu periode ke periode lainnya, terutama
pada data keuangan seperti inflasi dan harga saham (Antika et al., 2025). Hal ini
menunjukkan bahwa tidak hanya rata-rata (mean) yang perlu stasioner, tetapi varians juga
harus konstan (stasioner pada varians) (Kurniawati et al., 2024).

Salah satu metode yang umum digunakan untuk mendeteksi heteroskedastisitas pada
data time series adalah uji ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity).
Model ARCH digunakan untuk memodelkan variansi residual yang tidak konstan dan
bergantung pada periode sebelumnya (Monica et al., 2017)

Secara matematis, model ARCH(q) dapat dituliskan sebagai berikut (Monica et al.,
2017):

g =ag+ el + o tagel g+ u (3.23)
dengan:
€’ = Kuadrat residual pada periode ke-t
ay = Konstanta
a; = Koefisien ARCH ke-1 yang menunjukkan pengaruh shock masa lalu
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g2, = Kuadrat residual periode sebelumnya
q = Orde ARCH
U; = Error term (residual dari regresi bantu)
Hipotesis dalam uji heteroskedastisitas (ARCH test) adalah sebagai berikut (Indrajati
& Hakim, 2016):
1.  Hipotesis
Hy: ay = ap =+ = ag = 0 (Tidak terdapat efek ARCH)
Hy: 3a; # 0,i =1,2,...,q (Terdapat ARCH)
2. Statistik Uji
LM =n X R? (3.24)

dengan:

LM = Lagrange multiplier

n = Jumlah observasi

R? = Koefisien determinasi dari regresi &2

Nilai R? diperoleh dari regresi pada model bantu dan dihitung sebagai:

JKR SSR

_JRR 99K 3.25
JKT = 17 SsT (3.29)

RZ
dengan:
JKR = Jumlah kuadrat regresi (variasi yang bisa dijelaskan model)
JKT = Jumlah kuadrat total (total variasi data)
SSR = Sum of Squared Residuals (error)
SST = Total Sum of Squares (total variasi)
Statistik uji LM mengikuti distribusi Chi-Square:
LM~ X*(q) (3.26)
3. Keputusan dan Kesimpulan
Berdasarkan statistik uji diperoleh nilai LM < X2, < atau p-value > a sehingga
gagal tolak Ho, artinya tidak terdapat heteroskedastisitas atau tidak terdapat
ARCH.
Untuk mempermudah pemahaman, berikut disajikan studi kasus sederhana yang

menggambarkan penerapan uji heteroskedastisitas.
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Tabel 3.29 Data Harga Saham sebagai llustrasi Uji Heteroskedastisitas

Periode Harga Saham
Mar-25 1,635
Apr-25 2,170
Mei-25 3,110
Jun-25 3,040
Jul-25 2,850
Agu-25 3,040
Sep-25 3,160
Okt-25 3,100
Nov-25 2,910
Des-25 3,150

Selanjutnya, dihitung residual harga saham sebagai berikut:
Tabel 3.30 Data residual dan kuadrat residual

Periode & Y = &f X =g,
Mar-25 - - -
Apr-25 535 286,225 ;
Mei-25 940 883,600 286,225
Jun-25 -70 4,900 883,600
Jul-25 -190 36,100 4,900
Agu-25 190 36,100 36,100
Sep-25 120 14,400 36,100
Okt-25 -60 3,600 14,400
Nov-25 -190 36,100 3,600
Des-25 240 57,600 36,100

Bentuk ARCH

Menghitung regresi linier

g =ag+ ajef + u;

Z X =1,300,925

z Y =1,072,400
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ZXY — 308,289,360,000

Y X? =863,176,613,125
YY? = 788,698,420,000
Menghitung R?
R? =12
o nIXY - (ENEY)
J [nEx2 - EX0)*|[nEY2 - @DV

R? = 0.2066% = 0.0427

= 0.2066

Mengitung LM statistic
LM =n X R?
LM =8 x 0.0427 = 0.342

Artinya, nilai LM statistic sebesar0.342 menunjukkan hasil pengujian ada atau tidaknya
heteroskedastisitas pada residual model.
3.16. Uji Kausalitas Granger

Uji kausalitas granger adalah uji yang digunakan menentukan hubungan sebab akibat
antarvariabel. Uji ini digunakan untuk mengevaluasi apakah ada variabel yang memiliki
hubungan timbal balik yang saling mempengaruhi (Miasary, 2022). Adanya hubungan
antar peubah tidak membuktikan adanya kausalitas atau pengaruh sehingga untuk
mengetahui apakah terdapat pengaruh satu arah maupun dua arah perlu dilakukan uji
kausalitas. Jika sebuah kejadian x terjadi sebelum y, maka terdapat kemungkinan bahwa
X mempengaruhi y namun tidak mungkin sebaliknya, inilah ide dalam penerapan Uji
kausalitas (Febrianti et al., 2021). Untuk menolak atau menerima hubungan antar
variabel, maka dapat dilihat dari nilai probabilitas dengan menggunakan tingkat
signifikan 5% (0.05). Jika nilai probabilitas >5% maka tidak terdapathubungan
kausalitas pada variabel-variabel yang diuji (Najiatun dkk., 2019). Menurut Ltkepohl,
(2005) pengujian secara umum dengan uji F digunakan untuk mengevaluasi pengaruh
variabel. Untuk melakukan pengujian terhadap hipotesis digunakan uji F dengan tahapan
hipotesis sebagai berikut:

1.  Hipotesis
H, : X » Y (nilai X di masa lalu tidak membantu memprediksi Y)

H; : X — Y (nilai X di masa lalu membantu memprediksi Y)
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2. Statistik Uji
n—£k SSErerpatas — SSEpenun

. = 3.27
Fhltung q . SSEPenuh ( )
dengan:
n = Jumlah observasi yang digunakan
k = Jumlah parameter penuh
q = Jumlah parameter terbatas

SSErerpatas =Jumlah kuadrat kesalahan terbatas
SSEpenun = Jumlah kuadrat kesalahan penuh
Nilai jumlah kuadrat kesalahan (Sum of Squared Errors/SSE) digunakan untuk
mengukur besar kesalahan prediksi model. SSE pada model terbatas dan model penuh

masing-masing didefinisikan sebagai berikut (Pennsylvania State University, 2018):

T T
. 3.28
SSErerbatas = (Y: - YtTebataS)Z = Z ezzt ( )
t=1 t=1
: C 3.29)
SSEpenun = Z(Yt - ?tPenuh)Z = Z elzt G
t=1 t=1
dengan:
Y: = Nilai observasi dari variabel dependen pada waktu t
yfebatas = Nilai prediksi dari model terbatas (restricted model)
ypenuh = Nilai prediksi dari model penuh (unrestricted model)
e, = Residual dari model terbatas, yaitu selisih Y, — Y,Tebatas
e = Residual dari model penuh, yaitu selisih Y, — Y7enuh
T = Jumlah observasi / data

SSErerpatas = Sum of Squared Errors (jumlah kuadrat residual) dari model
terbatas
SSEpenun = Sum of Squared Errors (jumlah kuadrat residual) dari model
penuh
3. Keputusan dan Kesimpulan
Ho ditolak jika Fnitwng > Fraber maka 6 merupakan penyebab kausalitas Granger
dengan kata lain 6 menyebabkan y.
Untuk mempermudah pemahaman, berikut disajikan studi kasus sederhana yang
menggambarkan penerapan uji kausalitas granger dalam menghitung nilai variabel

berdasarkan nilai pada periode sebelumnya.
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Tabel 3.31 Data Harga Saham sebagai Ilustrasi Uji Kausalitas Granger

Periode Harga Saham Harga emas
Mar-25 1,635 1,680,106
Apr-25 2,170 1,791,365
Mei-25 3,110 1,747,556
Jun-25 3,040 1,726,297
Jul-25 2,850 1,764,223
Agu-25 3,040 1,846,811
Sep-25 3,160 2,077,097
Okt-25 3,100 2,305,000
Nov-25 2,910 2,413,000
Des-25 3,150 2,501,000

Residual harga saham dan harga emas sebagai berikut:
Tabel 3.32 Perhitungan Periode Harga Saham dan Harga Emas

Y = Saham,_, X = Emas;_;
1,635 1,680,106
2,170 1,791,365
3,110 1,747,556
3,040 1,726,297
2,850 1,764,223
3,040 1,846,811
3,160 2,077,097
3,100 2,305,000
2,910 2,413,000

Menghitung model terbatas, pada ilustrasi sederhana ini prediksi dilakukan menggunakan
rata-rata data.
Yi=ao+a Yy

_ X(Yee — Y )(Y,—Y)  930,288.9

— = = 0.4237
Y (Yo —Yig)’ 2,195,822.2

aq

ay =Y —a,Y,_; = 2,947.78 — 0.4237(2,779.44) = 1,770.23
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Menghitung residual dan residual kuadrat

Tabel 3.33 Perhitungan Residual dan Residual Kuadrat Terbatas

Y, =1,770.23 4+ 0.4237Y,_,

Periode | Harga Saham | Y,(terbatas) e ez 2
Apr-25 2,170 2,462.91 -29.,91 85,795.9
Mei-25 3,110 2,689.57 420.43 176,761.4
Jun-25 3,040 3,087.81 -47.81 2,285.8
Jul-25 2,850 3,058.16 -208.16 43,330.6
Agu-25 3,040 2,977.66 62.34 3,886.3
Sep-25 3,160 3,058.16 101.84 10,371.4
Okt-25 3,100 3,109.00 -9.00 81.0
Nov-25 2,910 3,083.58 -173.58 30,130.0
Des-25 3,150 3,003.08 146.92 21,585.5

Menghitung SSE

SSErerpatas = = Z e2, = 374,227.9

Menghitung model penuh

T

t=1

YC = bo + b1YC—1 + bZX,t—l + gt
b, = 0.4013; b, = 0.1063 ; by = 1,627.31
Y, = 1,627.31 + 0.4013Y,_, + 0.1063X',_, + ¢,

Tabel 3.34 Perhitungan Residual dan Residual Kuadrat Penuh

2

Periode | Harga Saham Y,.(penuh) e, e
Apr-25 2,170 2.462,04 -292,04 85.287,4
Mei-25 3,110 2.688,55 421,45 177.619,1
Jun-25 3,040 3.061,11 -21,11 445,6
Jul-25 2,850 3.030,75 -180,75 32.670,6
Agu-25 3,040 2.958,57 81,43 6.630,8
Sep-25 3,160 3.043,57 116,43 13.555,9
Okt-25 3,100 3.116,21 -16,21 262,8
Nov-25 2,910 3.116,36 -206,36 42.584,5
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Periode | Harga Saham Y,(penuh) e, e,

Des-25 3,150 3.051,59 98,41 9.684,5

T

SSEponun = Z e2 = 368.741,2

t=1
Menghitung F-hitung
F.. — n—k SSETerbatas - SSEPenuh
nitung q . SSEPenuh
F B 9—3 374,227.9 —368.741,2 _ 0.089
hitung = — ¢~ 368.741,2 -

Berdasarkan data ilustrasi ini, tidak cukup bukti bahwa Harga Emas pada periode
sebelumnya secara signifikan membantu memprediksi Harga Saham (Emas tidak
Granger-cause Saham).

3.17. Impulse Respons Function (IRF)

Analisis Impulse Response Fuction (IRF) adalah menganalisis bagaimana satu
variabel merespon guncangan (shock) pada variabel lain dari waktu ke waktu (Hafiz et
al., 2025). Perhitungan Impulse Response Fuction (IRF)3.30 (Wahyuni dkk., 2022):

IRF(h) = " (3.30)
dengan:
' = Matriks parameter dari model VAR
h = Periode peramalan

Untuk mempermudah pemahaman, berikut disajikan studi kasus sederhana yang
menggambarkan penerapan analisis Impulse Response Fuction dalam menghitung nilai

variabel berdasarkan nilai pada periode sebelumnya.

Tabel 3.35 Data Harga Saham sebagai llustrasi analisis IRF

Periode Harga Saham Harga emas
Mar-25 1,635 1,680,106
Apr-25 2,170 1,791,365
Mei-25 3,110 1,747,556
Jun-25 3,040 1,726,297
Jul-25 2,850 1,764,223
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Periode Harga Saham Harga emas
Agu-25 3,040 1,846,811
Sep-25 3,160 2,077,097
Okt-25 3,100 2,305,000
Nov-25 2,910 2,413,000
Des-25 3,150 2,501,000

Tabel 3.37 Perhitungan Periode Harga Saham dan Harga Emas

Y = Saham,_, X = Emas;_4
1,635 1,680,106
2,170 1,791,365
3,110 1,747,556
3,040 1,726,297
2,850 1,764,223
3,040 1,846,811
3,160 2,077,097
3,100 2,305,000
2,910 2,413,000

Menghitung rata rata tiap kolom

25,015
Vi = —g— = 277944

_17,351.46

Xeo
t-1 9

=1,927.94

_ 26,530
Y, = g = 2,947.78

— 18,172.35
X, ="

=2,019.15
t 9

Perhitungan deviasi dari rata rata

y=Ye1—-Y4
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Y=Y -Y
X=X -X
Tabel 3.38 Perhitungan deviasi

t y X Y X'
1 -1,144.44 -247.83 -777.78 -227.78
2 -609.44 -136.57 162.22 -271.59
3 330.56 -180.38 92.22 -292.85
4 260.56 -201.64 -97.78 -254.93
) 70.56 -163.72 92.22 -172.34
6 260.56 -81.13 212.22 57.95
7 380.56 149.16 152.22 285.85
8 320.56 377.06 -37.78 393.85
9 130.56 485.06 202.22 481.85

Menghitung Determinan

D= ZYZ x ZXZ—(Zyx)Z

D = (2,195,822.22)(586,363.14) — (462,969.71)? = 1,073,208,258,165

Estimasi persamaan saham (Y)

_ Cyr)EX) - By XY

QAyy D

_(930,288.89)(586,363.14) — (462,969.71)(247,919.78)

1,073,208,258,165

_ G EX*) - Cyn)EyY)

Ayx D

_ (2195,822.22)(247,919.78) — (462,969.71)(930,288.89)

1,073,208,258,165
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cy = Yt - ayth_l - aYth_l = 1,628.07
Persamaan ¥, = 1,628.07 + 0.4013Y,_, + 0.1059X,_,

Estimasi Persamaan Emas (X)

_CyxXHEXH) - Cyo)XxX)
Ay = D

_ (563,861.64)(586,363.14) — (462,969.71)(646,157.47)

1,073,208,258,165 = 0.0293
_CyxHEY?) - Byx)ExX")
xx —
D
_ (2,195,822.22)(646,157.47) — (462,969.71)(563,861.64) .

1,073,208,258,165

cy = Xp — QxyYeq — ayxXi g = —142.26

Persamaan X, = —142.26 + 0.0293Y,_; + 1.0788X,_,
Matriks r

r= [ayy ayx]: 0.4013 0.1059]
0.0293 1.0788

Menghitung IRF untuk melihat respons hingga dua periode ke depan
IRF(h) = "

0.4013 0.1059]
0.0293 1.0788

3.18. Forecast Error Variance Dekomposition (FEVD)

Ayy Axx

IRF(1) =

FEVD adalah metode untuk melihat dinamika sistem yang memberikan informasi

mengenai relatif pentingnya setiap inovasi acak dari variabel-variabel dalam model.

Tujuan dari FEVD untuk melakukan evaluasi terhadap berapa besar kontribusi shock

(guncangan) dari masing masing variabel dalam menjelaskan variansi kesalahan prediksi

(forecast error) pada variabel tertentu (Najiatun et al., 2019). Berikut adalah metode

Forecast Error Variance Decomposition (Litkepohl, 2005):
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h-1 (IRF- -(k))2 P (3.31)
k=0 139) ]

FEVD; ;(h) = §
s ZEZ (IRFm (K)o

dengan :

IRF; ;(k) = Respon variabel ke-i terhadap shock variabel ke-j pada periode
ke-K.

IRF;,, (k) = Respon variabel ke-i terhadap shock variabel ke-m pada periode
ke-K.

ajz = Varians shock variabel ke-j.

o2 = Varians shock variabel ke-m.

h = Horizon peramalan

n = Jumlah variabel dalam system

Untuk mempermudah pemahaman, berikut disajikan studi kasus sederhana yang
menggambarkan penerapan analisis FEVD dalam menghitung nilai variabel berdasarkan
nilai pada periode sebelumnya.

Tabel 3.39 Data Harga Saham sebagai Ilustrasi Analisis FEVD

Periode Harga Saham Harga emas
Mar-25 1,635 1,680,106
Apr-25 2,170 1,791,365
Mei-25 3,110 1,747,556
Jun-25 3,040 1,726,297
Jul-25 2,850 1,764,223
Agu-25 3,040 1,846,811
Sep-25 3,160 2,077,097
Okt-25 3,100 2,305,000
Nov-25 2,910 2,413,000
Des-25 3,150 2,501,000

Hitung residual dari model yang sudah diestimasi
Y, = 1,628.07 + 0.4013Y,_, + 0.1059X,_,

X, = —142.26 + 0.0293Y,_, + 1.0788X,_,
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Tabel 3.40 Residual model

t ) Y, €y X1 X, €x
1 2,170 2,462.12 -292.12 [ 1,791.37 |[1,718.14 73,23
2 3,110 2,688.60 421.40 [ 1,74756 |1,853.84 -106,29
3 3,040 3,061.18 2118 [1,726.30 |1,834.12 -107,83
4 2,850 3,030.84 -180.84 | 1,764.22 |1,809.14 -44,91
5 3,040 2,958.61 81.39 1,846.81 | 1,844.49 2,33
6 3,160 3,043.60 116.40 |[2,077.10 [1,939.15 137,95
7 3,100 3,116.14 -16.14 | 2,305.00 |2,191.10 113,90
8 2910 3,116.20 -206.20 | 2,413.00 |2,458.20 -45,14
9 3,150 3,051.39 98.61 2,501.00 | 2,546.14 -45,14
Menghitung Matriks kovarians residual
7 368,741.6
oZ = Ler g = 4097129
2 64,8424
o2 = Lex _ 5= 7:20471
Yeyey —41,239.68
Oyx = = 9 = —4,582.19
Z _[40,971.29 —4,582.19
~[-4,582.19  7,204.71

Dekomposisi Cholesky

Py, =

P =

Py =

oYX 4,582.19

202.41

= —22.64

_ 20241 0 ]
—22.64 8181
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Menghitung FEVD
Karena hanya 1 variabel tidak ada shock lain IRF dianggap 1

2
e (IRFi,j(k)) .o}
2
n 20 h (IRFyn(R)) 0%

Variabel saham 202.41% = 40,971.29(shock Y) ; 02 = 0(shock X)

FEVD = 40,971.29 — 100%
40971.29+0
Variabel saham —22.64% = 512.83(shock Y) ; 81.812 = 6,692.88(shock X)
FEVDy y(1) = >1283 7.11%

512.83 + 6,692.88
3.19. Mean Absolute Percentage Error (MAPE)

MAPE (Mean Absolute Percentage Error) merupakan salah satu ukuran yang
digunakan untuk menilai tingkat akurasi model prediksi dengan menghitung rata-rata
persentase kesalahan absolut antara nilai aktual dan nilai hasil prediksi (Rizqi &
Oktaviarina, 2025)

N o~
1 Y: — Y,
MAPE = — Z L x100% (3:32)
N Y,
t=1
Dengan :
N = Jumlah sampel data
Y, = Nilai aktual dari periode ke-t (t =1, 2, ..., N)
Y, = Nilai prediksi dari periode ke-t (untukt =1, 2, .-, N

[ = Menunjukkan nilai absolut dari selisih
Berikut adalah kriteria MAPE yang dapat digunakan untuk nilai evaluasi dari metode
yang digunakan (Rizqi & Oktaviarina, 2025):
e (MAPE < 10%) menunjukkan bahwa akurasi prediksi sangat baik.
e (10% < MAPE < 20%) menunjukkan bahwa akurasi prediksi baik.
® (20% <MAPE < 50%) menunjukkan bahwa akurasi prediksi cukup.
e (MAPE > 50%) menunjukkan bahwa akurasi prediksi buruk.
Untuk mempermudah pemahaman, berikut disajikan studi kasus sederhana yang
menggambarkan penerapan MAPE dalam menghitung nilai variabel berdasarkan nilai

pada periode sebelumnya.
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Tabel 3.41 Data Harga Saham sebagai llustrasi MAPE

Periode Harga Saham
Mar-25 1,635
Apr-25 2,170
Mei-25 3,110
Jun-25 3,040
Jul-25 2,850
Agu-25 3,040
Sep-25 3,160
Okt-25 3,100
Nov-25 2,910
Des-25 3,150

Perhitungan maual setiap periode

Tabel 3.42 Hasil perhitungan setiap periode

Periode Y, Y1 MAPE (%)
Mar-25 1,635 - -
Apr-25 2,170 1,635 24.65
Mei-25 3,110 2,170 30.23
Jun-25 3,040 3,110 2.30
Jul-25 2,850 3,040 6.67
Agu-25 3,040 2,850 6.25
Sep-25 3,160 3,040 3.80
Okt-25 3,100 3,160 1.94
Nov-25 2,910 3,100 6.53
Des-25 3,150 2,910 7.62
Menghitung prediksi
Tabel 3.43 Data prediksi saham _
t Y, 14
November 2025 2,910 3,100
Desember 2025 3,150 2,910
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Menghitung MAPE

MAPE = ~ EN: Y ¥ x 100%
N Y, °
t=1
2910 — 3100
MAPE November — |W’ X 100% = 6.529%
Artinya, kesalahan prediksi pada November sebesar 6.529%.
3150 — 2910
MAPE Desember = |W| X 100% = 7.619%

Artinya, kesalahan prediksi pada Desember sebesar 7.619%.

_ 6.529% + 7.619%
N 2

Hasil perhitungan menunjukkan bahwa nilai MAPE sebesar 7.074%. Nilai tersebut

MAPE =7.074%

menunjukkan bahwa rata-rata tingkat kesalahan prediksi model terhadap nilai aktual
harga saham sebesar 7.074%. Karena nilai MAPE berada di bawah 10%, maka ilustrasi

model prediksi ini dapat dikategorikan memiliki tingkat prediksi yang sangat baik.
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BAB IV
METODOLOGI PENELITIAN

4.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang bergerak di bidang
pertambangan dan pengolahan emas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Adapun sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah data bulanan harga saham PT
Aneka Tambang Tbk (ANTAM) serta data variabel makroekonomi berupa inflasi, nilai
tukar, suku bunga, dan harga emas dunia selama periode 2015-2025.
4.2. Sumber dan Waktu Penelitian

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh
melalui pengunduhan dari website resmi resmi logam mulia, Yahoo Finance, Bank
Indonesia (BI). Pengambilan data diambil pada periode 16 Oktober 2025 sampai dengan
3 Januari 2025.

Tabel 4.1 Website Variabel

No | Nama Vraiabel Website

1. | Inflasi https://www.bi.go.id/id

2. | Suku Bunga https://www.bi.go.id/id

3. | Nilai Tukar https://www.bi.go.id

4. | Harga Emas PT | https://logammulia.com/id
ANTM

5. | Harga Saham PT | https://finance.yahoo.com
ANTM

4.3. Definisi Operasional Variabel Penelitian
Dalam penelitian ini didapatkan 5 variabel. Berikut merupakan definisi setiap variabel
yang digunakan:
Tabel 4.2 Definisi Operasional Variabel

No Nama Definisi Operasional Satuan
Variabel
1. | Inflasi Kenaikan harga barang dan Persen (%)
jasa secara umum dan
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https://www.bi.go.id/id/statistik/indikator/BI-Rate.aspx
https://www.bi.go.id/id/statistik/indikator/BI-Rate.aspx
https://www.bi.go.id/id/statistik/informasi-kurs/transaksi-bi/default.aspx
https://logammulia.com/id
https://finance.yahoo.com/quote/ANTM.JK/history/?guccounter=1

No Nama Definisi Operasional Satuan
Variabel
berkelanjutan yang
menyebabkan daya beli uang
menurun.
2. | Suku Bunga Biaya atau harga dari Persen (%)
penggunaan uang.
3. | Nilai Tukar Harga suatu mata uang Rupiah/USD
terhadap mata uang lain.
4. | Harga Emas | Nilai jual emas yang ditetapkan Rupiah/gram
PT ANTM di pasar pada waktu tertentu
5. | Harga Saham | Nilai suatu saham yang | Rupiah/lembar saham
PT ANTM terbentuk di pasar modal.

4.4 Alat dan Cara Organisir Data
Beberapa alat yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebuah software untuk
mengumpulkan dan menganalisis data. Berikut adalah alat-alat yang digunakan penulis.
Tabel 4.3 Alat dan Organisir Data

No Nama Software Fungsi
1. Microsoft Excel Untuk menyimpan data
2. RStudio Untuk menganalisis data

4.5.Metode Penelitian
Metode yang digunakan untuk menyelesaikan penulisan proposal tugas akhir ini
adalah:

1.  Menggunakan metode library research (studi litelatur), yaitu metode penelitian
yang dilakukan dengan cara mencari referensi atau litelatur pustaka melalui buku,
jurnal, hasil laporan penelitian hingga catatan penelitian sebelumnya dengan
ketentuan topik maupun metode yang sama.

2. Menggunakan analisis statistika deskriptif dengan cara mengumpulkan,
meringkas, menyerdahanakan dan menyajikan data dalam bentuk visualisasi yang
mudah dipahami. Tujuannya agar memberikan gambaran umum mengenai dataset

yang digunakan dalam penelitian.
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Menggunakan metode Vector Autoregressive (VAR) dan Vector Error Correction
Model (VECM) untuk menganalisis hubungan dinamis antara variabel
makroekonomi dan harga emas terhadap harga saham PT ANTM. Kedua metode
memperlakukan seluruh variabel sebagai variabel endogen yang saling
memengaruhi. VAR digunakan untuk melihat respons harga saham terhadap
guncangan masing-masing variabel melalui analisis Impulse Response Function
(IRF) dan Forecast Error Variance Decomposition (FEVD), sedangkan VECM
digunakan untuk menganalisis hubungan jangka pendek dan jangka panjang antar

variabel yang berkointegrasi.

Uji Stasioner ‘ "
Menggunakan ADF [

Apakah Data
Stasioner?

Iya

Menentukan Topik
Penelitian

Tidak——MProses Differencing Data

Membuat Kerangka
Penelitian

Menentukan Lag
Optimal

A

Tidak
Studi Literatur |

Iya:
Mengumpulkan Data

Estimasi Model VAR

T
Uji Diagnostik |»T|dak Model ’(—‘
A 4

Uji Stabilitas

Uji Kointegrasi

Iya

Analisis Deskriptit

}

Estimasi Model
VECM

Uji Diagnostik
Uji Kausalitas

Preprocessing Data Tidak

Uji Kausalitas

Lt

Transformasi Log

Uji Impulse Response
Function (IRF)

i

Uji Forecast Error B
Variance Uii Impulse Response
Decomposittion Function (IRF)
(FEVD)

Uji Forecast Error

Prediksi Varn:
Menggunkana Model ansnce
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(FEVD)
FPrediksi
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[Perbandingan Model VAR & VECM
Menggunakan MAPE

v

Model Terbaik

Gambar 4.1 Diagram Alir Penelitian
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Berdasarkan Gambar 4.1 diatas didapatkan untuk alur penelitian yang dilakukan

penulis adalah seperti berikut:

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Mulai

Menentukan topik dan menyusun kerangka penelitian.

Mencari studi literatur berdasarkan kesamaan topik maupun metode penelitian
yang digunakan.

Mengidentifikasi topik penelitian dan merumuskan permasalahan yang ingin
dibahas dalam penelitian.

Melakukan pengambilan data makro ekonomi (inflasi, nilai tukar, suku bunga),
harga emas dan harga saham PT ANTM.

Data yang telah dikumpulkan kemudian dimasukkan ke dalam Microsoft Excel
agar dapat diolah dan dianalis lebih lanjut.

Analisis deskriptif dilakukan untuk mengetahui gambaran umum data seperti pola
awal pergerakan data.

Melanjutkan pada preprocessing data untuk pengecekan missing value.
Melakukan transformasi logaritma pada variabel dengan skala besar seperti harga
emas, harga saham, dan nilai tukar untuk mengurangi fluktuasi ekstrem dan
memperhalus data.

Melakukan uji stasioneritas pada rata-rata menggunakan uji Augmented Dickey-
Fuller (ADF).

Jika data belum stasioner, maka dilakukan proses differencing hingga data
menjadi stasioner.

Menentukan lag optimal yang akan digunakan dalam model VAR/VECM
berdasarkan kriteria informasi seperti AIC, SC, atau HQ.

Melakukan uji stabilitas model untuk memastikan model VAR berada dalam
kondisi stabil.

Melakukan uji kointegrasi menggunakan metode Johansen untuk mengetahui
adanya hubungan jangka panjang antar variabel.

Jika terdapat kointegrasi, maka digunakan model Vector Error Correction Model
(VECM), sedangkan jika tidak terdapat kointegrasi maka digunakan model Vector
Autoregressive (VAR).

80



16.
17.

18.
19.

20.

21.
22.

23.
24,

Melakukan estimasi model VAR atau VECM sesuai dengan hasil uji kointegrasi.
Melakukan uji diagnostik model seperti uji autokorelasi, normalitas, dan
heteroskedastisitas (ARCH) untuk memastikan kelayakan model.

Melakukan uji kausalitas untuk melihat hubungan sebab-akibat antar variabel.
Melakukan analisis Impulse Response Function (IRF) untuk melihat respon
variabel terhadap guncangan (shock).

Melakukan analisis Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) untuk
mengetahui kontribusi masing-masing variabel terhadap variabel lainnya.
Melakukan prediksi menggunakan model VAR dan VECM.

Membandingkan hasil prediksi kedua model menggunakan Mean Absolute
Percentage Error (MAPE) untuk menentukan model terbaik.

Menarik kesimpulan dari hasil penelitian yang telah dilakukan.

Selesai.
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BAB V
PEMBAHASAN

5.1. Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif dilakukan pada data time series bulanan periode Januari 2015
hingga Desember 2025 yang terdiri dari variabel inflasi, nilai tukar, suku bunga, harga
emas, dan harga saham. Analisis ini bertujuan untuk memberikan gambaran awal
karakteristik data melalui ukuran statistik seperti nilai minimum, maksimum, dan rata-
rata (mean). Hasil ringkasan statistik deskriptif disajikan pada Tabel 5.1.

Tabel 5.1 Analisi Deskriptif Bulanan Periode Januari 2015 - Desember 2025.

Variabel Minimum Mean | Maksimum
Harga Emas (Rupiah) 470,219 856,886 | 2,501,000
Harga Saham 314 1,361 3,160
(Rupiah/Lembar saham)
Inflasi (%) -0.090 3.235 7.260
Nilai Tukar (Rupiah/USD) 12,625 14,554 16,787
Suku Bunga (%) 3.50 5.25 7.50

Berdasarkan Tabel 5.1, harga emas memiliki rata-rata sebesar Rp856,886 dengan
kenaikan keseluruhan sebesar 431.9% dari titik terendah pada Desember 2015 hingga
titik tertingginya pada Desember 2025. Harga saham memiliki rata-rata sebesar Rp 1,361
dengan rentang fluktuasi sangat tinggi mencapai 906.4% dari titik terendah pada
Desember 2025 hingga titik tertingginya pada September 2025. Inflasi memiliki rata-rata
sebesar 3.235% dengan rentang pergerakan sebesar 7.35 % dari titik deflasi pada Februari
2025 hingga inflasi tertinggi pada Juni-Juli 2015. Nilai tukar rupiah memiliki rata-rata
sebesar Rp 14,554 dengan total pelemahan sebesar 33.0% dari posisi terkuat pada Januari

2015 hingga posisi terlemahnya pada Desember 2025. Suku bunga memiliki rata-rata
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sebesar 5.25% dengan rentang perubahan sebesar 4% dari titik terendah pada Februari-
Juli 2022 hingga titik tertingginya pada Januari-Februari 2016.

Visualisasi data dilakukan untuk mengamati pola pergerakan masing-masing variabel
sepanjang periode pengamatan. Plot time series menunjukkan bahwa beberapa variabel,
khususnya harga emas, harga saham, dan nilai tukar, memiliki kecenderungan tren

meningkat dari waktu ke waktu.
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Gambar 5.1 Grafik Time Series Data 2015-2025

Berdasarkan Gambar 5.1 grafik visualisasi deret waktu periode 2015-2025, masing-
masing variabel menunjukkan pola pergerakan yang berbeda. Pada periode 2023-2025,
kenaikan harga emas semakin tajam. Secara domestik, hal ini dipengaruhi oleh
pelemahan nilai tukar rupiah serta meningkatnya minat masyarakat terhadap emas
sebagai aset lindung nilai, terutama di tengah ketidakpastian pemulihan ekonomi dan
tekanan harga (Siagian, 2025).

Pergerakan harga saham PT Aneka Tambang Tbk pada periode 2021-2022
dipengaruhi oleh kinerja perusahaan yang berkaitan dengan kenaikan harga komoditas
utama seperti emas dan nikel (Maris, 2023). Pada periode 2023-2025, pergerakan saham
ANTM cenderung fluktuatif yang dipengaruhi oleh perubahan harga komoditas global
serta nilai tukar rupiah, mengingat perusahaan memiliki ketergantungan pada pasar
ekspor (Bank Indonesia, 2024). Inflasi pada tahun 2015 relatif tinggi, yang dipengaruhi
oleh penyesuaian harga BBM bersubsidi oleh pemerintah Indonesia (Rahayu & Arief,

2025). Pada tahun 2025, terjadinya deflasi (-0,09%) mengindikasikan penurunan harga
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pada kelompok bahan pangan atau melemahnya permintaan domestik (Rahayu & Avrief,
2025)

Pada tahun 2020, rupiah kembali melemah tajam akibat dampak pandemi COVID-
19 yang meningkatkan ketidakpastian dan mendorong investor menarik dana (Masitoh &
Sulistiowati, 2024). Selanjutnya, pada periode 20232025, rupiah kembali menunjukkan
tren pelemahan yang dipengaruhi oleh ketidakpastian pasar keuangan global, penguatan
dolar Amerika Serikat, serta perpindahan aliran modal ke luar negri (Masitoh &
Sulistiowati, 2024). Pada tahun 2020, nilai tukar rupiah melemah tajam akibat
meningkatnya ketidakpastian ekonomi dan arus modal keluar selama pandemi COVID-
19 (Mohd Daud, 2020). Suku bunga mengalami penurunan pada periode 20162018 yang
menunjukkan adanya kebijakan untuk mendorong pertumbuhan ekonomi dan
meningkatkan investasi. Kemudian, pada tahun 2019 suku bunga kembali meningkat
sebagai upaya menjaga stabilitas ekonomi dan mengendalikan inflasi. Selanjutnya, pada
periode 20202021 suku bunga turun cukup tajam akibat perlambatan ekonomi selama
pandemi COVID-19. Setelah itu, pada tahun 2022-2024 suku bunga kembali naik secara
bertahap karena adanya peningkatan inflasi dan kebijakan pengetatan moneter untuk
menjaga kestabilan ekonomi (Yoga & Pratiwi, 2023).

5.2. Tranformasi Data

Pada tahap ini dilakukan transformasi data menggunakan logaritma natural terhadap
beberapa variabel penelitian. Tranformasi dilakukan pada variabel harga emas, harga
saham, dan nilai tukar karena ketiga variabel tersebut memiliki skala nilai yang relatif
besar serta penyebaran data yang lebih luas dibandingkan variabel lainnya. Transformasi
logaritma dilakukan karena data yang digunakan memiliki skala yang relatif besar dan
menunjukkan fluktuasi yang cenderung meningkat seiring waktu. Kondisi tersebut
berpotensi menyebabkan varians yang tidak stabil, sehingga diperlukan transformasi
untuk memperhalus pergerakan data.

Transformasi logaritma bertujuan untuk mengurangi skala data, mengurangi
pengaruh fluktuasi ekstrem, serta membuat pola data menjadi lebih stabil dan mudah
dianalisis. Selain itu, transformasi ini juga membantu dalam interpretasi perubahan data
dalam bentuk persentase.

Transformasi logaritma tidak harus diterapkan pada seluruh variabel secara seragam.

Dalam analisis ekonometrika, penerapan transformasi secara parsial merupakan praktik
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yang umum dilakukan, selama didasarkan pada karakteristik masing-masing variabel.
Keputusan untuk mentransformasi atau tidak mentransformasi suatu variabel ditentukan
oleh skala, sebaran, dan sifat datanya, sehingga tidak bersifat wajib untuk diterapkan pada
semua variabel (Chellai, 2025).

Hal ini sejalan dengan prinsip bahwa transformasi digunakan sebagai upaya untuk
meningkatkan kualitas data, bukan sebagai prosedur baku yang harus diterapkan secara
menyeluruh tanpa mempertimbangkan kondisi data.

Pemilihan transformasi hanya pada tiga variabel didasarkan pada karakteristik
masing-masing data. Variabel harga emas, harga saham, dan nilai tukar memiliki satuan
dalam bentuk nominal rupiah dengan rentang nilai yang besar serta fluktuasi yang
cenderung meningkat dari waktu ke waktu (heteroskedastisitas), yaitu kondisi ketika
varians data tidak stabil dan semakin membesar. Apabila ketiga variabel tersebut tidak
ditransformasi, maka perbedaan skala yang cukup besar dibandingkan dengan variabel
inflasi dan suku bunga dapat menyebabkan model VAR maupun VECM menjadi tidak
seimbang. Akibatnya, variabel dengan skala besar berpotensi memberikan pengaruh yang
lebih besar dalam hasil estimasi dan menutupi pengaruh variabel lain yang memiliki skala
lebih kecil, sehingga hasil perbandingan antara model VAR dan VECM menjadi kurang
objektif.

Sebaliknya, variabel inflasi dan suku bunga tidak ditransformasi karena keduanya
sudah dinyatakan dalam satuan persentase dengan rentang nilai yang relatif kecil dan
stabil. Transformasi logaritma natural tidak diterapkan pada kedua variabel ini karena
logaritma tidak terdefinisi untuk nilai nol atau negatif, sedangkan dalam data penelitian
ini inflasi sempat bernilai negatif (deflasi). Penerapan transformasi logaritma pada
kondisi tersebut akan menyebabkan data tidak dapat diolah. Selain itu, transformasi pada
data yang sudah berskala kecil juga berpotensi mengubah pola data asli dan menyulitkan
interpretasi hasil analisis.

Dengan demikian, keputusan untuk mentransformasi variabel harga emas, harga
saham, dan nilai tukar merupakan langkah yang tepat agar seluruh variabel dalam model
VAR dan VECM berada pada skala yang lebih sebanding, varians data menjadi lebih
stabil, serta hasil estimasi dan perbandingan kedua model dapat diinterpretasikan secara

lebih valid dan bermakna.
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Tabel 5.2 Data Transformasi Logaritma Bulanan Periode Januari 2015 -

Desember 2025
Periode Harga Harga Saham | Inflasi | Nilai Tukar | Suku
Emas Bunga

Januari 13.160 6.795 6.96 9.443 7.50
2015
Februari 13.125 6.738 6.29 9.462 7.50
2015
Maret 13.117 6.587 6.38 9.479 7.50
2015
April 13.105 6.504 6.79 9.467 7.50
2015
Oktober 14.650 8.039 2.86 9.719 4.75
2025
November | 14.696 7.975 2.72 9.719 4.75
2025
Desember | 14.732 8.055 2.92 9.728 4.75
2025

Hasil transformasi logaritma bulanan selama periode Januari 2015 hingga Desember
2025 pada Tabel 5.2 nilai setiap variabel tidak lagi merepresentasikan nilai dalam satuan
aslinya, melainkan dalam bentuk skala log. Transformasi ini menyebabkan perubahan
data antar periode menjadi lebih stabil dan tidak terlalu berfluktuasi secara ekstrem. Hal
ini memudahkan dalam melihat keterkaitan antar variabel dan membuat interpretasi
hubungan jangka panjang menjadi lebih konsisten. Data penelitian dikumpulkan secara
bertahap sesuai dengan ketersediaan data pada masing-masing sumber, dengan proses
pengambilan data dilaksanakan pada tanggal 16 Oktober 2025 hingga 3 Januari 2026.
Selanjutnya, seluruh data yang telah diperoleh ditransformasikan ke dalam bentuk

logaritma sebelum dilakukan analisis lebih lanjut.
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5.3. Uji Stasioner

Sebelum melakukan analisis menggunakan model Vector Autoregression (VAR) dan
Vector Error Correction Model (VECM), terlebih dahulu dilakukan pengujian
stasioneritas data terhadap masing-masing variabel. Pengujian ini bertujuan untuk
memastikan bahwa data yang digunakan telah memenuhi asumsi stasioneritas, sehingga
hasil estimasi model menjadi valid dan tidak menghasilkan hubungan semu (spurious
regression). Data yang tidak stasioner dapat menyebabkan hasil estimasi menjadi bias
dan tidak dapat diinterpretasikan secara ekonometrika. Selain itu, pengujian stasioneritas
juga diperlukan untuk mengetahui pada tahap diferensiasi ke berapa data menjadi
stasioner, yang selanjutnya digunakan sebagai dasar dalam pemilihan model yang tepat,
apakah menggunakan VAR atau VECM.

Pengujian stasioneritas dalam penelitian ini dilakukan menggunakan metode
Augmented Dickey-Fuller (ADF Test). Berdasarkan hasil pengujian stasioneritas pada
Tabel 5.3, maka langkah pengujian hipotesis dapat dijelaskan sebagai berikut.

1.  Hipotesis
H, : 6 = 0 (Data tidak memenuhi asumsi stasioneritas)
H, : § < 0 (Data memenuhi asumsi stationeritas)
2. Tingkat Signifikan
Taraf signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah critical value 5%
3. Daerah Kritis
Tolak H, apabila p-value < 0.05 atau ADF t-statistik < Critical Value, yang berarti
data bersifat stasioner.
4.  Statistik Uji

Nilai statistik ADF dan p-value untuk masing-masing variabel adalah sebagai

berikut:
Tabel 5.3 Hasil uji ADF pada Tingkat Level
Variabel ADF t- Critical p-value Keterangan
Statistik | Value (5%)
Harga emas 0.912 -2.88 0.99 Tidak Stasioner
Harga saham -3.223 -2.88 0.087 Stasioner
Inflasi -3.632 -2.88 0.033 Stasioner
Nilai tukar -2.928 -2.88 0.190 Stasioner
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Variabel ADF t- Critical p-value Keterangan
Statistik | Value (5%)
Suku bunga -2.568 -2.88 0.340 Tidak Stasioner

5. Keputusan
Berdasarkan perbandingan nilai ADF t-statistik dengan Critical Value pada taraf
signifikansi 5%, variabel inflasi, harga saham, dan nilai tukar memiliki nilai ADF
t-statistik yang lebih kecil dibandingkan nilai critical value, sehingga H, ditolak
dan data dinyatakan stasioner. Sementara itu, variabel harga emas dan suku bunga
memiliki nilai ADF t-statistic yang lebih besar dari critical value, sehingga H,
gagal ditolak dan data belum stasioner.

6. Kesimpulan
Berdasarkan hasil uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) pada tingkat level
menggunakan pendekatan ADF t-statistik dan Critical Value, diperoleh bahwa
variabel inflasi, harga saham, dan nilai tukar telah memenuhi asumsi stasioneritas.
Sedangkan variabel harga emas dan suku bunga belum stasioner karena masih
mengandung unit root (sifat tidak stabil). Oleh karena itu, diperlukan proses
differencing untuk mencapai kestasioneran sebelum dilakukan analisis lebih lanjut
menggunakan model VAR maupun VECM.

Pengujian unit root pada tingkat first difference ini dilakukan sebagai akibat dari tidak
stasioneritas data variabel pada tingkat level atau derajat nol. Pada Tabel 5.4 menunjukan
hasil uji stasioneritas variabel data pada tingkat first difference. Maka langkah pengujian
hipotesis dapat dijelaskan sebagai berikut.

1.  Hipotesis

H, : § = 0 (Data tidak memenuhi asumsi stasioneritas)

H; : § < 0 (Data memenuhi asumsi stationeritas)
2.  Tingkat Signifikan

Taraf signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah critical value 5%
3. Daerah Kritis

Tolak H, apabila p-value < 0.05 atau ADF t-statistik < Critical Value, yang

berarti data bersifat stasioner.
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4.  Statistik Uji

Nilai statistik ADF dan p-value untuk masing-masing variabel adalah sebagai

berikut:
Tabel 5.4 Hasil uji ADF pada first difference
Variabel ADF t- Critical p-value Keterangan
Statistik Value (5%)
Harga emas -4.624 -2.88 0.0100 Stasioner
Harga saham -4.196 -2.88 0.0100 Stasioner
Inflasi -4.075 -2.88 0.0100 Stasioner
Nilai tukar -5.444 -2.88 0.0100 Stasioner
Suku bunga -3.187 -2.88 0.0932 Stasioner

5. Keputusan
Berdasarkan taraf signifikansi 5%, variabel harga emas, harga saham, inflasi, nilai
tukar, dan suku bunga memiliki nilai ADF t-statistik yang lebih Kkecil
dibandingkan nilai Critical Value sebesar -2,88. Dengan demikian, H, ditolak
untuk seluruh variabel, sehingga seluruh variabel dinyatakan stasioner pada
tingkat diferensiasi pertama.

6. Kesimpulan
Berdasarkan hasil uji stasioneritas menggunakan metode Augmented Dickey-
Fuller (ADF) setelah dilakukan proses first differencing, seluruh variabel telah
memenuhi asumsi stasioneritas. Hal ini ditunjukkan oleh nilai ADF t-statistik
yang lebih kecil dibandingkan nilai Critical Value pada taraf signifikansi 5%.
Dengan demikian, proses differencing orde pertama telah berhasil menghilangkan
unit root pada seluruh variabel, sehingga data telah stasioner pada orde pertama
atau terintegrasi pada orde satu (I (1)). Hasil ini selanjutnya digunakan sebagai
dasar untuk analisis lanjutan, yaitu pengujian kointegrasi guna menentukan model
yang sesuai antara VAR atau VECM.

Adapun hasil uji stasioneritas menggunakan metode Augmented Dickey-Fuller

(ADF) pada tingkat level dan setelah differencing pertama disajikan sebagai berikut.
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Tabel 5.5 Hasil Uji ADF pada Tingkat Level & First Difference
Tingkat Periode Emas Saham | Inflasi Nilai Suku

Uji Tukar | Bunga
Feb 2015 |13.125 |6.738 6.29 9.462 7.5
Mar 2015 | 13.117 | 6.587 6.38 9.479 7.50

Level

Aug 2025 | 14.428 |8.019 2.31 9.702 5.25
Feb 2015 |-0.034 -0.058 -0.67 0.019 0.00
First Mar 2015 | -0.008 -0.151 0.09 0.017 0.00

Difference

Aug 2025 | 0.045 0.064 -0.06 -0.001 |-0.25

Berdasarkan tabel Tabel 5.5, data pada tingkat level masih menunjukkan nilai asli
dari masing-masing variabel, sehingga pola yang terbentuk masih mengikuti tren naik
atau turun dalam periode tertentu. Sementara itu, pada tingkat first difference, data
menunjukkan perubahan antar periode sehingga tidak mencerminkan tren jangka panjang
seperti pada data level. Dengan demikian, data pada tingkat first difference cenderung
lebih stabil dibandingkan data pada tingkat level.

5.4. Uji Optimal Lag

Uji optimal lag digunakan untuk menentukan jumlah lag (periode waktu sebelumnya)
yang paling tepat dalam model time series. Panjang lag sendiri merepresentasikan
banyaknya periode masa lalu yang digunakan untuk menjelaskan nilai variabel pada
periode saat ini, sehingga pemilihannya sangat penting dalam menangkap hubungan
dinamis antar variabel.

Pemilihan panjang lag yang tepat bertujuan untuk menghasilkan model yang akurat
dan efisien, serta menghindari permasalahan underfitting maupun overfitting. Dalam
penelitian ini, penentuan panjang lag dilakukan menggunakan beberapa Kkriteria
informasi, yaitu Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Bayesian Criterion
(SBC/BIC), Hannan-Quinn Criterion (HQ), dan Final Prediction Error (FPE). Lag
optimal dipilih berdasarkan nilai kriteria informasi terkecil, yang menunjukkan
keseimbangan antara kompleksitas model dan kesesuaian terhadap data.

Rentang lag yang digunakan pada penelitian ini adalah dimulai dari 1 sampai dengan

lag 4. Penentuan batas maksimum lag mempertimbangkan jumlah variabel dan jumlah
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observasi yang digunakan. Model VAR dengan lima variabel endogen menghasilkan
jumlah parameter sebesar k?p, di mana k merupakan jumlah variabel dan p adalah
panjang lag. Dengan k =5, jumlah parameter yang diestimasi menjadi 25 p. Agar estimasi
model tetap efisien, jumlah parameter harus lebih kecil dibandingkan jumlah observasi
sebanyak 132 data, Sehingga diperoleh batas praktis 25p < 132 sehingga nilai p <
5.328. Oleh karena itu, rentang lag yang digunakan dibatasi hingga lag ke-4 agar model
terhindar dari overparameterisasi dan tetap memiliki derajat kebebasan yang memadai.
Panjang lag optimal dapat dilihat dalam Tabel 5.6 sebagai berikut:
Tabel 5.6 Lag Optimal Model VAR

Lag AlIC HQ SC FPE

1 -23.02525 | -22.75229 | -22.35340 | 1.000950x 10-*°
2 -22.98166 | -22.48122 | -21.74993 | 1.047457x 107'°
3 -22.80693 | -22.07901 | -21.01531 | 1.253143x 107
4 -22.69374 | -21.73836 | -20.34225 | 1.133840x 107

Berdasarkan Tabel 5.6, diperoleh bahwa panjang lag optimal ditunjukkan oleh nilai
minimum dari masing-masing kriteria informasi. Nilai Akaike Information Criterion
(AIC), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz Criterion (SC), dan Final Prediction Error (FPE)
semuanya mencapai nilai minimum pada lag ke-1. Hal ini menunjukkan bahwa lag ke-1
merupakan panjang lag yang paling optimal dalam menangkap dinamika hubungan antar
variabel dan menjaga model tetap sederhana dan efisien. Oleh karena itu, lag ke-1 dipilih
sebagai panjang lag optimal. Selanjutnya, dilakukan pengujian kointegrasi untuk
mengetahui adanya hubungan jangka panjang antar variabel.

5.5. Uji Kointegrasi

Uji kointegrasi bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan keseimbangan
dalam jangka panjang antar variabel dalam penelitian ini. Hubungan kointegrasi
menunjukkan adanya stabilitas hubungan antar variabel meskipun secara individual
bersifat tidak stasioner. Dalam penelitian ini, uji kointegrasi dilakukan menggunakan
metode Johansen Cointegration Test. Pengujian ini didasarkan pada dua statistik uji,
yaitu Trace Test dan Maximum Eigenvalue Test, yang digunakan secara bersama-sama
untuk menentukan jumlah vektor kointegrasi dalam model secara lebih akurat dan
menyeluruh. Kedua pengujian ini saling melengkapi, Trace Test digunakan untuk

menguji secara bertahap hingga jumlah tertentu (r) apakah jumlah vektor kointegrasi
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paling banyak sebesar r, sedangkan Maximum Eigenvalue Test digunakan untuk menguji
secara lebih spesifik apakah jumlah vektor kointegrasi tepat sebesar r dibandingkan
dengan r + 1. Berdasarkan uji kointegrasi, didapatkan hasil sebagai berikut:
1.  Hipotesis
e Trance Test
H, : rank (IT) < r, (Jumlah vektor kointegrasi paling banyak r)
H, : rank (IT) > r, (Jumlah vektor kointegrasi lebih dari r)
2. Tingkat Signifikan
Taraf signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah critical value 5%
3. Daerah Kritis
Tolak H, apabila statistik uji > critical value 5%
4.  Statistik Uji
Uji kointegrasi, didapatkan hasil sebagai berikut:
Tabel 5.7 Hasil Uji Kointegrasi Johansen (Trace Test )

Hypothesized | Eigenvalue Trance Critical Value | Keterangan
No. of CE(s) Statistik (5%)
r=0 0.32887 115.22 76.07 Signifikan
r<l1 0.22238 63.38 53.12 Signifikan
r<2 0.08589 30.68 34.91 Tidak
Signifikan
r<3 0.08190 19.01 19.96 Tidak
Signifikan
r<4 0.05896 7.90 9.24 Tidak
Signifikan

5. Keputusan
Pada trace Test, untuk hipotesis r = 0, nilai Trace Statistic sebesar 115.22
lebih besar dibandingkan nilai critical value sebesar 76.07, sehingga H, ditolak.
Selanjutnya, pada hipotesis r < 1, nilai statistik uji sebesar 63.38 juga lebih besar
dari nilai critical value sebesar 53.12, sehingga H,, ditolak. Namun, pada hipotesis
r < 2, nilai statistik uji sebesar 30,68 lebih kecil dibandingkan nilai critical value

sebesar 34,91, sehingga H, gagal tolak.
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6. Kesimpulan
Berdasarkan hasil pengujian kointegrasi Johansen menggunakan Trace Test
diperoleh bahwa jumlah vektor kointegrasi dalam model adalah sebanyak dua
vektor kointegrasi. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat hubungan keseimbangan
jangka panjang antar variabel yang diteliti, sehingga estimasi model VECM layak
untuk dilanjutkan..

Selain Trace Test, uji kointegrasi Johansen juga dilakukan menggunakan Maximum
Eigenvalue Test. Jika Trace Test menguji hipotesis bahwa jumlah vektor kointegrasi
paling banyak sebesar r, maka Maximum Eigenvalue Test menguji secara lebih spesifik
apakah terdapat tepat r hubungan kointegrasi dibandingkan r + 1 hubungan kointegrasi.
Dengan kata lain, Maximum Eigenvalue Test memberikan pengujian yang lebih tajam dan
spesifik karena membandingkan satu per satu kemungkinan jumlah hubungan jangka
panjang yang terbentuk antar variabel. Hasil pengujian Maximum Eigenvalue Test
disajikan pada Tabel 5.8 berikut.

1.  Hipotesis
e Maximum Eigenvalue Test
Hy : rank (IT) = r, (Jumlah vektor kointegrasi tepat r)
H, : rank (I) = ry + 1 (Jumlah vektor kointegrasi tepat r + 1)
2. Tingkat Signifikan
Taraf signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah critical value 5%
3. Daerah Kritis
Tolak H, apabila statistik uji > critical value 5%
4.  Statistik Uji

Tabel 5.8 Hasil Uji Kointegrasi Johansen (Maximum Eigenvalue Test)

Hypothesized | Eigenvalue | Max-Eigen Critical Keterangan

No. of CE(s) Statistik Value (5%)

r=0 0.32887 51.84 34.40 Signifikan

r<l1 0.22238 32.70 28.14 Signifikan

r<2 0.08589 11.67 22.00 Tidak
Signifikan
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Hypothesized | Eigenvalue | Max-Eigen Critical Keterangan
No. of CE(s) Statistik Value (5%)
r<3 0.08190 11.11 15.67 Tidak
Signifikan
r<4 0.05896 7.90 9.24 Tidak
Signifikan
Keputusan

Pada Maximum Eigenvalue Test, untuk hipotesis r = 0, nilai statistik uji sebesar
51.84 lebih besar dibandingkan nilai critical value sebesar 34.40, sehingga
H, ditolak. Selanjutnya, pada hipotesis r < 1, nilai statistik uji sebesar 32.70 juga
lebih besar dari nilai critical value sebesar 28.14, sehingga H, ditolak. Namun,
pada hipotesis r < 2, nilai statistik uji sebesar 11.67 lebih kecil dibandingkan nilai
critical value sebesar 22.00, sehingga H, gagal tolak.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian kointegrasi Johansen menggunakan Maximum
Eigenvalue Test, diperoleh bahwa jumlah vektor kointegrasi dalam model adalah
sebanyak dua vektor kointegrasi. Hasil ini konsisten dengan kesimpulan yang
diperoleh dari Trace Test, sehingga dapat disimpulkan secara meyakinkan bahwa
terdapat dua hubungan keseimbangan jangka panjang yang stabil antar variabel
inflasi, nilai tukar, suku bunga, harga emas, dan harga saham dalam penelitian ini.

Kedua pengujian tersebut menggunakan eigenvalue sebagai ukuran kekuatan

hubungan kointegrasi pada setiap hipotesis, dengan nilai berkisar antara 0 hingga 1.

Semakin besar nilai eigenvalue, semakin kuat hubungan kointegrasi yang terbentuk. Nilai

eigenvalue pada kedua tabel bersifat identik karena berasal dari sumber perhitungan yang

sama, yaitu dekomposisi matriks IT yang merepresentasikan hubungan jangka panjang

antar variabel. Pada r = 0, kedua pengujian menunjukkan eigenvalue tertinggi sebesar

0.329, yang mengindikasikan bahwa hubungan kointegrasi pertama merupakan yang

paling dominan. Selanjutnya, nilai eigenvalue menurun secara bertahap, yaitu sebesar
0.222 padar<1, 0.086 padar<2, 0.082 padar <3, dan 0.059 pada r <4. Pola penurunan

ini menunjukkan bahwa kekuatan hubungan kointegrasi semakin melemah seiring

bertambahnya jumlah vektor yang diuji, sehingga hanya dua vektor pertama yang

memiliki hubungan yang relatif kuat dan signifikan.

94



Keberadaan dua vektor kointegrasi menunjukkan bahwa terdapat dua kelompok
hubungan keseimbangan jangka panjang di antara lima variabel yang diteliti, yaitu inflasi,
nilai tukar, suku bunga, harga emas, dan harga saham. Hal ini berarti kelima variabel
tersebut tidak bergerak secara bebas dalam jangka panjang, melainkan saling terkait
melalui dua kelompok hubungan yang menjaga keseimbangan pergerakannya. Meskipun
dalam jangka pendek masing-masing variabel dapat mengalami perubahan dari
keseimbangannya, namun dalam jangka panjang variabel-variabel tersebut akan selalu
kembali menuju keseimbangan bersama sesuai dengan dua pola hubungan yang telah
terbentuk.

5.6. Estimasi Model
5.6.1. Estimasi Model VAR

Pada tahap ini dilakukan estimasi parameter model VAR menggunakan lag optimal
yang telah dipilih, yaitu lag 1. Estimasi model VAR bertujuan untuk mengetahui
signifikan tidaknya pengaruh lag dari suatu variabel terhadap variabel lain yang dapat
diketahui melalui t-statistik dan p-value. Variabel yang dianalisis dalam penelitian ini
meliputi harga emas, harga saham, inflasi, nilai tukar, dan suku bunga. Berdasarkan hasil
estimasi model VAR pada Tabel 5.9, maka langkah pengujian hipotesis dapat dijelaskan
sebagai berikut.

1.  Hipotesis
H, : B = 0 (Koefisien variabel lag tidak berpengaruh signifikan terhadap
variabel endogen)
H, : B # 0 (Koefisien variabel lag berpengaruh signifikan terhadap
variabel endogen)
2.  Tingkat Signifikan
Taraf signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah a = 0.05
3. Daerah Kritis

Tolak Ho apabila t piryng > t 1-q/2,a5 atau p-value <0.05, koefisien variabel lag

berpengaruh signifikan terhadap variabel endogen dalam model VAR.
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4.  Statistik Uji
Tabel 5.9 Estimasi Model VAR
Variabel Koefisien t ] N p-value Keterangan
statistik | tabel
Emas(-1) 0.068 0.199 1.979 | 0.842 Tidak signifikan
Saham (-1) 0.082 0.857 1.979 | 0.393 Tidak signifikan
Inflasi(-1) 0.057 1.962 1.979 | 0.052 Tidak signifikan
Nilai Tukar(-1) -0.472 -0.757 | 1.979 | 0.451 Tidak signifikan
Suku Bunga (-1) | -0.108 -1.644 | 1.979 | 0.103 Tidak signifikan

Keputusan

Berdasarkan hasil estimasi model Vector Autoregression (VAR) pada taraf
signifikansi 5% menunjukkan bahwa seluruh variabel, yaitu harga emas, harga
saham, inflasi, nilai tukar, dan suku bunga pada lag ke-1 memiliki nilai t p;yng <
t 1—a/2,ar dan p-value > 0.05, sehingga H, gagak tolak. Hal ini berarti variabel-
variabel tersebut tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel harga saham
dalam jangka pendek.

Kesimpulan

Dari hasil estimasi model VAR menunjukkan bahwa dalam jangka pendek,
variabel-variabel dalam model belum memberikan pengaruh yang signifikan
terhadap variabel saham. Meskipun demikian, variabel inflasi memiliki nilai yang
mendekati tingkat signifikansi, sehingga mengindikasikan adanya kecenderungan

pengaruh yang hampir signifikan.

Kondisi ini wajar dalam model VAR, karena model VAR menekankan pada

keterkaitan seluruh variabel dalam model yang saling memengaruhi dari waktu ke waktu

sebagai suatu seluruh variabel dalam model yang saling berhubungan dan bekerja

bersama sebagai satu kesatuan, sehingga keberadaan variabel dalam model tetap penting

meskipun tidak signifikan secara individual. Oleh karena itu, analisis tetap dapat

dilanjutkan untuk melihat hubungan dinamis antar variabel secara keseluruhan.

Model persamaan VAR yang terbentuk adalah sebagai berikut :
Saham; = 0.068 - Emas;_; + 0.082 - Saham,_; + 0.057 - Inflasi;_, — 0.472

- Nilai tukar,_; — 0.108 - Suku bunga,_, + &
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Persamaan ini menggambarkan bagaimana harga saham pada periode saat ini
dipengaruhi oleh nilai seluruh variabel pada satu periode sebelumnya. Harga emas, harga
saham, dan inflasi memiliki koefisien bertanda positif masing-masing sebesar 0.068,
0.082, dan 0.057, artinya ketika ketiga variabel tersebut naik sebesar 1 satuan pada bulan
sebelumnya maka harga saham pada bulan ini juga cenderung ikut naik sesuai dengan
nilai koefisiennya masing-masing. Sebaliknya, nilai tukar dan suku bunga memiliki
koefisien bertanda negatif masing-masing sebesar -0.472 dan -0.108, artinya ketika kedua
variabel tersebut naik sebesar 1 satuan pada bulan sebelumnya maka harga saham pada
bulan ini cenderung turun sesuai dengan nilai koefisiennya. Hal ini sejalan dengan teori
ekonomi, di mana pelemahan nilai tukar dan kenaikan suku bunga umumnya memberikan
tekanan negatif terhadap pasar saham. Di antara seluruh variabel, nilai tukar memiliki
koefisien terbesar yaitu -0.472, yang menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar pada
periode sebelumnya berpotensi memberikan dampak paling besar terhadap pergerakan
harga saham dibandingkan variabel lainnya. Sementara itu, &, atau error term
merepresentasikan pengaruh faktor-faktor lain di luar kelima variabel tersebut yang tidak
tertangkap oleh model namun tetap mempengaruhi pergerakan harga saham.

5.6.2. Estimasi Model VECM

Model Vector Error Correction Model (VECM) digunakan dalam penelitian ini
karena pada tahap pengujian sebelumnya ditemukan adanya hubungan kointegrasi antar
variabel, yang menunjukkan adanya hubungan variabel-variabel tersebut memiliki
keseimbangan jangka panjang. Berbeda dengan model VAR yang hanya mampu
menangkap dinamika hubungan jangka pendek antar variabel, model VECM memiliki
keunggulan karena mampu menangkap dua hal sekaligus, yaitu dapat menganalisis
jangka pendek antar variabel dan hubungan keseimbangan jangka panjang antar variabel
dalam satu model.

Model Vector Error Correction Model (VECM) dalam penelitian ini ditentukan
berdasarkan lag optimal sebesar 1, yang berarti dinamika jangka pendek dalam model
dipengaruhi oleh perubahan variabel pada satu periode sebelumnya.

Hal ini berbeda dengan model VAR yang menggunakan nilai variabel dalam bentuk level
pada periode sebelumnya. Sementara itu, model VECM bekerja dengan menggunakan
data yang telah didiferensiasi pertama, yaitu perubahan nilai dari satu periode ke periode

berikutnya.
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Selain menangkap dinamika jangka pendek, model VECM juga memasukkan
komponen Error Correction Term (ECT) yang berfungsi menangkap hubungan
keseimbangan jangka panjang antar variabel. ECT berperan sebagai mekanisme
penyesuaian yang mengarahkan variabel-variabel dalam sistem untuk kembali ke kondisi
keseimbangannya setelah terjadi guncangan. Dalam penelitian ini terdapat dua ECT yaitu
ECT1 dan ECT2, sesuai dengan ditemukannya dua vektor kointegrasi pada tahap
pengujian sebelumnya.

1.  Hipotesis

H, : B = 0 (tidak terdapat pengaruh jangka pendek)

H, : B # 0 (terdapat pengaruh jangka pendek)
2. Tingkat Signifikan

Taraf signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah o = 0.05
3.  Daerah Kritis

Tolak Ho apabila t pipyng > t1-g/2,ar atau p-value <0.05
4.  Statistik Uji

Tabel 5.10 Estimasi Jangka Pendek Model VECM

Variabel Koefisien | t-hitung t- p-value | Keterangan
tabel
ECT1 0.048 0.636 |1.979 | 0.526 | Tidak
signifikan
ECT2 -0.074 -3.306 | 1.979 | 0.001 | Signifikan
AEmas;_4 -0.395 -1.102 | 1.979 | 0.272 | Tidak
signifikan
ASaham;_, 0.065 0.682 | 1979 | 0.496 | Tidak
signifikan
Alnflasi,_4 0.076 2.627 |1.979 | 0.009 | Signifikan
ANilai tukar,_, 0.096 0.144 | 1979 | 0.885 | Tidak
signifikan
ASuku bunga,_, | -0.080 -1.002 |1.979 | 0.318 | Tidak
signifikan
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Keputusan

Berdasarkan hasil estimasi model VECM pada taraf signifikansi 5%, diperoleh
bahwa dari seluruh variabel yang diuji hanya dua yang terbukti signifikan yaitu
ECT2 dan perubahan variabel Alnflasi,_,. ECT1 tidak signifikan dengan p-
value sebesar 0. 526, yang berarti mekanisme penyesuaian melalui ECT1 tidak
terbukti mampu menarik sistem kembali ke keseimbangan jangka panjang. ECT2
signifikan dengan p-value sebesar 0,001 dan berkoefisien negatif sebesar -0.074
artinya ketika sistem menyimpang dari keseimbangan jangka panjang, sistem
akan kembali menuju keseimbangan dengan kecepatan 7.4% setiap periodenya.
Perubahan Alnflasi,_,. signifikan dengan p-value sebesar 0.009 dan koefisien
positif sebesar 0.076, yang berarti kenaikan inflasi bulan sebelumnya cenderung
mendorong kenaikan harga saham bulan ini. Sementara perubahan AEmas;_;,
ASaham,_,, ANilai tukar,_,, dan ASukubunga;_;  seluruhnya tidak
signifikan dengan p-value di atas 0,05, sehingga keempat variabel tersebut tidak
terbukti mempengaruhi harga saham dalam jangka pendek.

Kesimpulan

Dalam jangka pendek, hanya variabel inflasi yang berpengaruh signifikan
terhadap variabel harga saham. Selain itu, ECT2 yang signifikan dan bernilai
negatif mengkonfirmasi bahwa model VECM ini memiliki mekanisme koreksi
kesalahan yang valid, di mana ketika terjadi penyimpangan dari keseimbangan
jangka panjang, sistem akan secara bertahap kembali menuju kondisi

keseimbangan dengan kecepatan penyesuaian sebesar 7,4% setiap periodenya.

Berdasarkan hasil estimasi, persamaan VECM yang terbentuk untuk variabel harga

saham adalah sebagai berikut:
ASaham, = 0.048 - ECT1,_, — 0.074 - ECT2,_, — 0.395 - AEmas,_, + 0.065

- ASaham;_, + 0.076 - Alnflasi,_4 + 0.096 - ANilai tukar;_,
— 0.080 - ASuku bunga,_; + &

Perubahan harga saham pada periode saat ini dipengaruhi oleh dua komponen utama.

Pertama, komponen koreksi kesalahan jangka panjang yang diwakili oleh ECT1 dan
ECT2. ECT1 memiliki koefisien positif sebesar 0.048 dan tidak signifikan, sehingga

mekanisme penyesuaian melalui ECT1 tidak terbukti berpengaruh terhadap perubahan

harga saham. Sementara itu, ECT2 memiliki koefisien sebesar -0.074 dan signifikan
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secara statistik. Nilai negatif tersebut menunjukkan adanya mekanisme penyesuaian yang
mengarahkan sistem kembali menuju keseimbangan jangka panjang ketika terjadi
penyimpangan. Artinya, apabila suatu variabel berada di atas posisi keseimbangan, maka
pada periode berikutnya variabel tersebut akan cenderung turun kembali menuju
keseimbangan. Sebaliknya, apabila variabel berada di bawah posisi keseimbangannya,
maka variabel tersebut akan cenderung naik kembali. Kedua, komponen jangka pendek
diwakili oleh perubahan seluruh variabel pada periode sebelumnya. Perubahan harga
saham, inflasi, dan nilai tukar memiliki koefisien positif, yang menunjukkan bahwa
kenaikan ketiga variabel tersebut pada periode sebelumnya cenderung meningkatkan
harga saham pada periode saat ini. Sebaliknya, perubahan harga emas dan suku bunga
memiliki koefisien negatif, yang berarti kenaikan kedua variabel tersebut pada periode
sebelumnya cenderung menurunkan harga saham pada periode saat ini. Di antara seluruh
variabel jangka pendek, perubahan harga emas memiliki koefisien terbesar dibandingkan
variabel lain, yaitu sebesar -0.395. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan harga emas
memiliki pengaruh relatif paling besar terhadap pergerakan harga saham, meskipun tidak
signifikan secara statistik. Adapun &, merupakan error term yang merepresentasikan
pengaruh faktor-faktor lain di luar model yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

Estimasi hubungan jangka panjang dalam model VECM diperoleh melalui dua
persamaan kointegrasi yaitu ECT1 dan ECT2. Karena fokus penelitian ini adalah harga
saham, maka interpretasi utama difokuskan pada ECT2 yang secara langsung
menggambarkan hubungan keseimbangan jangka panjang antara harga saham dengan
variabel lainnya. Hasil estimasi jangka panjang disajikan pada Tabel 5.11 berikut.

Tabel 5.11 Estimasi Jangka Panjang Model VECM

Koefisien Variabel Koefisien
Kointegrasi
Konstanta 90.176
Emas,_, 0.00
ECT2 Saham;_, 1
Inflasi;_, 0.065
Nilai tukar,_, -10.195
Suku bunga;_, -0.011
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Persamaan jangka panjang (ECT2) adalah sebagai berikut:
Saham;_, = —0.065 - Inflasi;_, + 10.195 - Nilai tukary_, + 0.011
- Suku bunga;_, — 90.176

Persamaan ECT2 menggambarkan hubungan keseimbangan jangka panjang antara
harga saham dengan variabel inflasi, nilai tukar, dan suku bunga. Konstanta sebesar
90.176 merepresentasikan tingkat keseimbangan jangka panjang rata-rata dari sistem
variabel yang diteliti, yang menjadi titik acuan di mana seluruh variabel akan kembali
setiap kali terjadi penyimpangan. Harga emas tidak masuk dalam persamaan ini karena
koefisiennya bernilai nol, yang berarti dalam jangka panjang pergerakan harga emas tidak
memiliki keterkaitan yang signifikan dengan pergerakan harga saham sehingga tidak
berkontribusi dalam membentuk keseimbangan jangka panjang pada persamaan ECT?2.
Inflasi memiliki koefisien sebesar -0.065, yang menunjukkan bahwa ketika inflasi
meningkat sebesar 1 satuan, harga saham dalam jangka panjang cenderung mengalami
penurunan sebesar 0.065 satuan. Nilai tukar memiliki koefisien sebesar 10.195, yang
menunjukkan bahwa ketika nilai tukar rupiah melemah terhadap dolar atau harga dolar
semakin mahal, harga saham dalam jangka panjang justru cenderung mengalami
kenaikan sebesar 10.195 satuan. Suku bunga memiliki koefisien sebesar 0.011, yang
menunjukkan bahwa ketika suku bunga naik, harga saham dalam jangka panjang
cenderung ikut naik sebesar 0.011 satuan, meskipun pengaruhnya sangat kecil
dibandingkan variabel lainnya. Di antara seluruh variabel, nilai tukar merupakan variabel
yang memiliki pengaruh paling dominan terhadap harga saham dalam jangka panjang
dengan koefisien sebesar 10.195, jauh lebih besar dibandingkan inflasi sebesar 0,065
maupun suku bunga sebesar 0.011. Hal ini menunjukkan bahwa pergerakan nilai tukar
rupiah terhadap dolar menjadi faktor penentu utama keseimbangan jangka panjang harga
saham ANTM.
5.7. Uji Stabilitas

Uji stabilitas merupakan salah satu tahapan penting dalam penelitian yang
membandingkan model Vector Autoregression (VAR) dan Vector Error Correction
Model (VECM). Dalam konteks perbandingan kedua model tersebut, uji stabilitas
khususnya dilakukan pada model VAR karena kedua model memiliki karakteristik yang

berbeda dalam hal penanganan stabilitas sistem.
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Model VAR digunakan untuk data yang sudah stasioner, sehingga kestabilan model
perlu dicek secara langsung melalui uji stabilitas VAR. Sedangkan model VECM
dibangun berdasarkan adanya hubungan jangka panjang (kointegrasi) antar variabel,
sehingga secara otomatis sudah dapat menangani data yang tidak stasioner melalui
mekanisme koreksi kesalahan (error correction). Oleh karena itu, pengujian stabilitas
dengan akar karakteristik (Roots of Characteristic Polynomial) tidak dilakukan dengan
cara yang sama seperti pada model VAR.

Uji stabilitas VAR ini perlu dilakukan karena jika hasil dari estimasi stabilitas VAR
tidak stabil maka akan menunjukan analisis pada IRF dan FEVD menjadi tidak valid.
Berdasarkan sistem pengujian uji stabilitas VAR, suatu sistem VAR dapat dikatakan

stabil apabila seluruh roots-nya memiliki nilai modulus variabel < 1.
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Gambar 5.2 Roots of Charesteristic Polynomial

Berdasarkan Gambar 5.2 semua titik-titik roots of AR polynomial berada di dalam
lingkaran satuan. Hal ini menunjukkan bahwa model Vector Autoregression yang
diestimasi telah memenuhi kondisi stabilitas. Dengan terpenuhinya syarat stabilitas
tersebut, model VAR dinyatakan stabil.

Grafik Roots of Characteristic Polynomial disajikan pada bidang kompleks karena
pengujian kestabilan model Vector Autoregressive (VAR) didasarkan pada nilai modulus
akar karakteristik, yaitu jarak setiap akar terhadap titik asal. Modulus akar didefinisikan
dalam kerangka bilangan kompleks, sehingga seluruh akar karakteristik direpresentasikan

pada bidang kompleks agar dapat dievaluasi menggunakan kriteria kestabilan yang sama.
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Pengujian kestabilan model diawali dengan membentuk persamaan karakteristik
berdasarkan matriks koefisien hasil estimasi model VAR. Persamaan karakteristik
diperoleh melalui syarat determinan matriks karakteristik sama dengan nol, yaitu det(/ —
AA7) = 0. Penyelesaian persamaan karakteristik tersebut menghasilkan akar karakteristik
(characteristic roots atau eigenvalue) yang menggambarkan karakteristik dinamis
sistem. Karena persamaan karakteristik merupakan persamaan polinomial,
penyelesaiannya didefinisikan pada himpunan bilangan kompleks. Oleh karena itu,
seluruh akar karakteristik direpresentasikan pada bidang kompleks, baik akar yang
bernilai real maupun kompleks.

Selanjutnya, dihitung nilai modulus dari setiap akar karakteristik, yaitu jarak masing-
masing akar terhadap titik asal pada bidang kompleks. Model VAR dinyatakan stabil
apabila seluruh akar karakteristik memenuhi kriteria kestabilan, yaitu memiliki modulus
kurang dari satu (atau secara ekuivalen seluruh invers akar berada di dalam lingkaran
satuan pada grafik Roots of Characteristic Polynomial). Kondisi tersebut menunjukkan
bahwa pengaruh guncangan (shock) pada sistem akan semakin berkurang seiring waktu
sehingga sistem kembali menuju kondisi keseimbangan.

Pada penelitian ini, seluruh akar karakteristik yang diperoleh bernilai real sehingga
bagian imajiner dari masing-masing akar bernilai nol dan posisinya berada pada sumbu
real. Meskipun demikian, akar-akar tersebut tetap ditampilkan pada bidang kompleks
karena bilangan real merupakan bagian dari bilangan kompleks. Dengan demikian,
penggunaan bidang kompleks pada grafik Roots of Characteristic Polynomial tidak
menunjukkan bahwa akar yang diperoleh harus berupa bilangan kompleks, melainkan
karena akar karakteristik diperoleh dari penyelesaian persamaan karakteristik yang secara
matematis didefinisikan pada bidang kompleks. Representasi tersebut memungkinkan
seluruh akar, baik real maupun kompleks, dievaluasi menggunakan ukuran yang sama,
yaitu nilai modulus, dalam pengujian kestabilan model VAR.

Jumlah root yang dihasilkan ditentukan oleh jumlah variabel endogen dikalikan
dengan panjang lag optimal yang digunakan dalam model. Dalam penelitian ini, model
VAR menggunakan 5 variabel endogen dengan lag optimal 1, sehingga menghasilkan 5
akar karakteristik (5 x 1 = 5 root).

Setiap root memiliki nilai modulus, yaitu ukuran jarak akar tersebut dari titik nol

dalam bidang kompleks. Apabila root yang dihasilkan merupakan bilangan real, maka
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nilai modulus sama dengan nilai absolut dari root tersebut. Untuk memperkuat hasil
visualisasi tersebut, nilai modulus masing-masing akar karakteristik ditampilkan sebagai
berikut.

Tabel 5.12 Uji Stabilitas Model VAR
Root Modulus

0.4126 0.4126
0.3130 0.3130
0.1601 0.1601
0.1112 0.1112
0.1112 0.1112

Hasil Tabel 5.12 seluruh nilai modulus berada pada rentang 0.1112 hingga 0.4126,
yang semuanya lebih kecil dari satu. Hal ini menunjukkan bahwa model VAR telah
memenuhi kondisi stabilitas. Kondisi modulus kurang dari satu mengindikasikan bahwa
apabila terjadi guncangan pada seluruh variabel, respon variabel-variabel dalam model
tidak akan terus membesar melainkan akan mereda dan kembali ke kondisi normalnya
seiring berjalannya waktu.

Nilai modulus terbesar adalah 0.4126 yang meskipun merupakan nilai yang paling
mendekati batas satu dibandingkan akar karakteristik lainnya, nilainya masih jauh di
bawah batas tersebut sehingga tidak mengindikasikan adanya ketidakstabilan. Selain itu,
terdapat dua akar dengan nilai yang sama, yaitu sebesar 0.1112. Hal ini dapat terjadi
karena adanya akar yang berulang (repeated roots), yang menunjukkan bahwa terdapat
pola pergerakan yang serupa dalam system, yaitu interaksi keseluruhan variabel dalam
model VAR. Kondisi ini tidak memengaruhi validitas model selama seluruh nilai
modulusnya tetap berada di bawah satu.

Hal tersebut menunjukkan bahwa tidak terdapat komponen imajiner pada akar
karakteristik model VAR. Oleh karena itu, seluruh titik pada Gambar 5.2 berada tepat
pada sumbu real dalam bidang kompleks. Penggunaan bidang kompleks pada visualisasi
bukan menunjukkan bahwa akar yang diperoleh bersifat kompleks, melainkan karena
secara teoritis akar karakteristik model VAR dapat berupa bilangan real maupun bilangan
kompleks. Oleh karena itu, bidang kompleks digunakan sebagai representasi umum untuk
mengevaluasi kestabilan model berdasarkan nilai modulus setiap akar karakteristik.

Selain itu, urutan nilai pada Tabel 5.12 disusun berdasarkan nilai modulus dari yang
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terbesar hingga terkecil dan tidak mencerminkan urutan variabel tertentu, karena akar
karakteristik merupakan hasil dari interaksi keseluruhan sistem VAR, bukan berasal dari
masing-masing variabel secara individual.

Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa model VAR yang digunakan dalam
penelitian ini telah memenuhi kondisi stabilitas, sehingga layak digunakan untuk analisis
lebih lanjut. Dengan terpenuhinya syarat stabilitas tersebut, analisis lanjutan seperti
Impulse Response Function (IRF) dan Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)
dapat dilakukan karena hasil estimasinya dapat diinterpretasikan secara valid. Dalam
konteks penelitian ini, kestabilan model juga menjadi salah satu syarat penting sebelum
dilakukan perbandingan dengan model VECM.

5.8. Uji Diagnostik
5.8.1. Uji Autokorelasi Residual

Pengujian autokorelasi residual dilakukan untuk mengetahui apakah residual pada
model Vector Autoregression (VAR) dan Vector Error Correction Model (VECM) saling
berkorelasi antar periode waktu. Residual sendiri merupakan selisih antara nilai aktual
dengan nilai yang diprediksi oleh model. Model yang baik mensyaratkan bahwa residual
bersifat white noise, yaitu tidak mengandung autokorelasi antar periode. Apabila residual
mengandung autokorelasi, maka hasil estimasi menjadi kurang efisien sehingga kurang
stabil dalam memberikan hasil estimasi. Pengujian dilakukan menggunakan Portmanteau
test dengan pendekatan asimtotik (PT.asymptotic). Hasil pengujian autokorelasi residual
untuk masing-masing model ditampilkan pada output berikut.

Berdasarkan hasil pengujian residual autokerasi pada Tabel 5.13, maka langkah
pengujian autokorelasi dapat dijelaskan sebagai berikut.

1.  Hipotesis
Hy: p, = 0,k =1,2,...,m (Tidak terdapat autokerelasi residual).
Hy : 3p, # 0, k= 1,2,...,m (Terdapat autokerelasi).
2. Tingkat Signifikan
Taraf signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah a = 0.05
3. Daerah Kritis

Tolak H, apabila Q > X%_a'df atau p-value < 0.05, residual menunjukkan

autokorelasi.

105



4.  Statistik Uji
Tabel 5.13 Uji Autokorelasi

Model Chi- X Zpel df | P-value | Keterangan
Square
VAR 310.94 314.68 | 275 0.067 | Gagal Tolak H,
VECM 277.04 | 29324 | 255 | 0.163 | Gagal Tolak H,

Nilai degrees of freedom (df) pada Tabel 5.13, dihitung menggunakan rumus df
= K? X (h—p) , di mana K adalah jumlah variabel dalam sistem, h adalah lag
maksimum yang diuji, dan p adalah ordo lag model. Pada model VAR dengan K
= 5 variabel, h =12, dan lag optimal p = 1, diperoleh nilai df =5* x (12— 1) =25
x 11 = 275. Sementara itu, pada model VECM rumus df memiliki penyesuaian
tambahan sebesar +K akibat adanya error correction term, sehingga df = 52 x (12
—2)+5=255.
5. Keputusan
Berdasarkan hasil uji autokorelasi residual menggunakan uji Portmanteau,
diperoleh bahwa pada model VAR nilai statistik uji sebesar 310.94 lebih kecil dari
nilai chi-square tabel sebesar 314.68, serta nilai p-value sebesar 0.067 lebih besar
dari tingkat signifikansi 0.05. Oleh karena itu, keputusan yang diambil adalah
gagal tolak H,. Selanjutnya, pada model VECM diperoleh nilai statistik uji
sebesar 277.04 yang lebih kecil dari nilai chi-square tabel sebesar 293.24, serta
nilai p-value sebesar 0.163 lebih besar dari 0.05. Dengan demikian, keputusan
yang diambil adalah gagal tolak H,.
6. Kesimpulan

Berdasarkan keputusan pengujian, dapat disimpulkan bahwa residual pada model
VAR maupun VECM tidak mengandung autokorelasidan dan kedua model telah
memenuhi asumsi white noise, sehingga layak digunakan untuk analisis lanjutan.
Dengan demikian, model VAR dan VECM vyang dihasilkan dapat dinyatakan
telah memenuhi uji diagnostik autokorelasi dan layak digunakan untuk analisis
selanjutnya.

5.8.2. Uji Normalitas

Uji normalitas residual dilakukan untuk mengetahui apakah residual yang dihasilkan
dari model Vector Autoregression (VAR) dan Vector Error Correction Model (VECM)

106



mengikuti distribusi normal. Dalam penelitian ini, pengujian normalitas residual
dilakukan menggunakan uji Jarque—Bera multivariat (Multivariate Jarque—Bera Test)
yang didasarkan pada nilai skewness dan kurtosis residual secara simultan. Berdasarkan
hasil pengujian normalitas yang disajikan pada Tabel 5.14, maka tahapan pengujian
normalitas dapat dijelaskan sebagai berikut.
1.  Hipotesis
H, : €, ~ N, (0,2) (Residual berdistribusi normal)
H; : € + N(0,2) (Residual tidak berdistribusi normal)
2. Tingkat Signifikan
Taraf signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah o = 0.05
3.  Daerah Kritis
Tolak H, apabila X 7;,,, > Xi_,4s atau p-value < 0.05, menunjukkan
berdistribusi normal
4.  Statistik Uji
Tabel 5.14 Uji Normalitas

Model Chis-quare | X2, ., df p-value Keterangan
VAR 2221.9 18.307 10 | 2.2x107% Tolak H,
VECM 1509 18.307 10 | 2.2x107% Tolak H,

Nilai degrees of freedom (df) dihitung menggunakan rumus df = 2xK, di mana K
adalah jumlah variabel dalam sistem. Uji ini menggunakan dua derajat kebebasan
untuk setiap variabel karena menguji dua komponen sekaligus, yaitu skewness
(ukuran kemencengan distribusi data) yang menyumbang df sebesar K dan
kurtosis (ukuran keruncingan distribusi data) yang menyumbang df sebesar K,
sehingga diperoleh df =2 x 5 = 10.
5. Keputusan

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan uji Jarque-Bera multivariat,
diperoleh bahwa pada model VAR nilai chi-square sebesar 2221.9 lebih besar dari
nilai chi-square tabel sebesar 18.307, serta nilai p-value sebesar 2.2 x 107'¢ yang
lebih kecil dari tingkat signifikansi 0.05. Oleh karena itu, keputusan yang diambil
adalah Tolak H,. Selanjutnya, pada model VECM diperoleh nilai chi-square

sebesar 1509 yang juga lebih besar dari nilai chi-square tabel sebesar 18.307, serta
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nilai p-value sebesar 2.2 x 107'¢ yang lebih kecil dari 0.05. Dengan demikian,
keputusan yang diambil adalah tolak H,.

6. Kesimpulan
Berdasarkan keputusan pengujian, dapat disimpulkan bahwa residual pada model
VAR maupun VECM tidak berdistribusi normal. Hal ini menunjukkan bahwa
kedua model belum memenuhi asumsi normalitas residual.

Pemodelan Vector Autoregression (VAR) dan Vector Error Correction Model
(VECM) dalam penelitian ini tetap dapat dilakukan meskipun asumsi normalitas residual
tidak terpenuhi, sehingga normalitas bukan merupakan persyaratan utama dalam kedua
model tersebut (Halim et al., 2023)

Dalam konteks data makroekonomi, seperti harga emas, harga saham, inflasi, nilai
tukar, dan suku bunga, ketidaknormalan residual merupakan kondisi yang umum terjadi.
Hal ini disebabkan oleh adanya volatilitas yang tinggi serta pengaruh shock ekonomi yang
menyebabkan distribusi data menjadi tidak simetris (Andani et al., 2024)

Oleh karena itu, meskipun hasil pengujian menunjukkan bahwa residual pada model
VAR dan VECM tidak berdistribusi normal, kedua model tetap layak digunakan untuk
analisis lanjutan.

5.8.3. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan untuk mengetahui
apakah varians residual pada model Vector Autoregression (VAR) dan Vector Error
Correction Model (VECM) bersifat konstan dari waktu ke waktu. Varians residual yang
konstan menunjukkan bahwa model telah memenuhi asumsi homoskedastisitas atau
stasioner pada varians. Sebaliknya, apabila varians residual berubah-ubah, maka terjadi
heteroskedastisitas yang mengindikasikan adanya ketidakstabilan varians (non-constant
variance) atau ketidakstasioneran pada varians. Pengujian dilakukan menggunakan uji
ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) untuk mendeteksi adanya
perubahan varians residual dari waktu ke waktu. Uji ini bertujuan untuk memastikan
bahwa residual model tidak mengalami volatility clustering (pengelompokan fluktuasi),
sehingga varians residual tetap stabil dan tidak memengaruhi keakuratan estimasi
parameter model.

Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas model VAR yang disajikan pada

Tabel 5.15, maka tahapan pengujian heteroskedastisitas dapat dijelaskan sebagai berikut.
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Hipotesis

Hy: ay = a, = = ag = 0 (Tidak terdapat efek ARCH)
Hy: 3a; # 0,i =1,2,...,q (Terdapat ARCH)
Tingkat Signifikan

Taraf signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah oo = 0.05
Daerah Kritis
Tolak Ho apabila X}, > X i_44r atau p-value < 0.05, residual model

VARdan VECM mengalami hemoskedastisitas

Statistik Uji
Tabel 5.15 Uji heteroskedastisitas
Model | Chi-Square | X2, df | p-value | Keterangan
VAR 1770 2821.998 | 2700 1 Gagal Tolak H,
VECM 1770 2821.998 | 2700 1 Gagal Tolak H,

Nilai degrees of freedom (df) pada uji ARCH multivariat dihitung menggunakan

2
rumus df :(K(KT“)) x q di mana K adalah jumlah variabel dalam sistem dan q

adalah lag maksimum yang diuji untuk mendeteksi pola heteroskedastisitas pada

residual. Dengan K = 5 variabel dan q = 12 sesuai frekuensi data bulanan,

2
diperoleh df = (22:2)" x 12 = 2700.

Keputusan

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji ARCH pada model
VAR, diperoleh nilai chi-square sebesar 1770 dengan derajat kebebasan 2700.
Nilai tersebut lebih kecil dibandingkan dengan nilai chi-square tabel sebesar
2821.998, serta nilai p-value sebesar 1 yang lebih besar dari tingkat signifikansi
0.05. Oleh karena itu, keputusan yang diambil adalah H, gagal tolak. Selanjutnya,
pada model VECM diperoleh nilai chi-square sebesar 1770 dengan derajat
kebebasan 2700, yang juga lebih kecil dibandingkan nilai chi-square tabel sebesar
2821.998, serta nilai p-value sebesar 1 yang lebih besar dari 0.05. Dengan
demikian, keputusan yang diambil adalah gagal menolak H, .

Kesimpulan

Berdasarkan keputusan pengujian, dapat disimpulkan bahwa residual pada model
VAR maupun VECM tidak mengandung efek heteroskedastisitas (ARCH effect).
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Hal ini menunjukkan bahwa varians residual pada kedua model bersifat stabil
(homoskedastisitas), sehingga tidak terdapat indikasi volatility clustering dalam
model.

5.9. Uji Kausalitas Granger

5.9.1. Uji Kausalitas Granger VAR

Uji kausalitas Granger dilakukan untuk mengetahui apakah suatu variabel dapat
membantu memprediksi perubahan variabel lain berdasarkan nilai pada periode
sebelumnya. Perlu dipahami bahwa kausalitas Granger bukan berarti satu variabel secara
langsung menyebabkan perubahan variabel lain, melainkan lebih kepada apakah nilai
suatu variabel di masa lalu berguna untuk memprediksi nilai variabel lain di masa
mendatang.

Dalam penelitian ini, uji kausalitas granger digunakan untuk menganalisis arah
hubungan antara harga emas, harga saham, inflasi, nilai tukar, dan suku bunga. Melalui
pengujian ini dapat diketahui apakah perubahan suatu variabel pada periode sebelumnya
dapat digunakan sebagai informasi dalam memprediksi perubahan variabel lainnya.

Pengujian kausalitas Granger dalam penelitian ini dilakukan menggunakan model
Vector Autoregression (VAR) yang dibentuk dari data yang telah stasioner. Hal ini
dilakukan karena uji kausalitas granger digunakan untuk mengidentifikasi hubungan
jangka pendek antar variabel. Hasil uji kausalitas Granger ditentukan berdasarkan nilai
probabilitas (p-value). Panjang lag yang digunakan dalam pengujian ini mengacu pada
hasil penentuan lag optimal yang telah dilakukan sebelumnya yaitu lag 1 untuk variabel
harga emas, harga saham, inflasi, nilai tukar, dan suku bunga. Adapun langkah hipotesis
uji kausalitas granger sebagai berikut :

1.  Hipotesis

Hy : X +» Y (nilai X di masa lalu tidak membantu memprediksi Y)

H; : X - Y (nilai X di masa lalu membantu memprediksi Y)
2. Tingkat Signifikan

Taraf signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah a = 0.05
3. Daerah Kritis

Tolak H, apabila Fseqr > Fi_q (af1,a52) atau p-value < 0.05
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4.  Statistik Uji
Tabel 5.16 Hasil Uji Kausalitas Granger’s VAR
L Statistik
Jenis Uji Uii Ftabel p-value Keterangan
ji
Inflasi terhada Foror= Tidak terdapat
P seat 3.915 0.869 _ P
Harga Saham 0.027 kausalitas
Harga Saham Fgror= Tidak terdapat
: _ seat 3.915 0.060 _ P
tehadap Inflasi 3.581 kausalitas
Emas terhada Fstai= Terdapat
P seat 3.915 0.015 p
Harga Saham 6.035 kausalitas
Harga Saham F Tidak terdapat
: seat 3.915 0.782 _ P
terhadap Emas =0.076 kausalitas
Nilai Tukar v Tidak terdapat
terhadap Harga stat™ 3.915 0.418 | kausalitas
0.657
Saham
Harga Saham v Tidak terdapat
terhadap Nilai seat™ 3.915 0.546 kausalitas
0.366
Tukar
Suku Bunga v Tidak terdapat
terhadap Harga seat™ 3.915 0.305 kausalitas
1.057
Saham
Harga Saham v Tidak terdapat
terhadap Suku stat™ 3.915 0.123 kausalitas
2.406
Bunga
5. Keputusan

Berdasarkan hasil uji kausalitas Granger pada taraf signifikansi 5%, diperoleh
bahwa hanya hubungan harga emas terhadap harga saham yang menolak H,,
karena nilai F-statistik (6.035) lebih besar dari Faber (3.915) dan p-value (0.015)
lebih kecil dari 0,05. Sementara itu, seluruh hubungan lainnya tidak menolak H,,
karena nilai F-statistik lebih kecil dari Franer dan p-value lebih besar dari 0.05.

Dengan demikian, hubungan antara inflasi, nilai tukar, dan suku bunga terhadap
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harga saham maupun sebaliknya tidak menunjukkan adanya kausalitas yang
signifikan.
6. Kesimpulan
Berdasarkan hasil uji kausalitas Granger, dapat disimpulkan bahwa hanya variabel
harga emas yang memiliki hubungan kausalitas terhadap harga saham. Hal ini
menunjukkan bahwa perubahan harga emas dapat memengaruhi memprediksi
pergerakan harga saham, namun tidak berlaku sebaliknya. Sementara itu, variabel
inflasi, nilai tukar, dan suku bunga tidak memiliki hubungan kausalitas, baik
terhadap harga saham maupun sebaliknya. Dengan demikian, tidak ditemukan
hubungan kausalitas dua arah antara variabel-variabel yang diteliti.
5.9.2. Uji Kausalitas Granger VECM

Dalam penelitian ini, model yang digunakan adalah Vector Error Correction Model
(VECM), yang diterapkan pada data yang tidak stasioner pada tingkat level, namun
menjadi stasioner setelah dilakukan diferensiasi pertama (first difference) serta memiliki
hubungan kointegrasi. Hal ini berbeda dengan model Vector Autoregression (VAR) yang
digunakan pada data yang sudah stasioner.

Oleh karena itu, uji kausalitas Granger dalam penelitian ini tetap digunakan untuk
melihat hubungan jangka pendek antar variabel. Meskipun uji ini umumnya diterapkan
pada model VAR, dalam konteks VECM pengujian kausalitas granger digunakan sebagai
pelengkap untuk mengetahui apakah suatu variabel dapat memengaruhi variabel lain
berdasarkan nilai masa lalunya.

Pengujian dilakukan dengan menetapkan masing-masing variabel sebagai variabel
penyebab (cause) dalam sistem. Dengan demikian, dapat diketahui apakah suatu variabel
memiliki pengaruh terhadap variabel lain dalam jangka pendek.

Dengan demikian, kombinasi antara uji kausalitas Granger dan model VECM
digunakan untuk memberikan gambaran yang komprehensif mengenai dinamika
hubungan antar variabel, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Adapun
langkah hipotesis uji kausalitas granger sebagai berikut:

1.  Hipotesis
Hy : X » Y (nilai X di masa lalu tidak membantu memprediksi Y)

H; : X — Y (nilai X di masa lalu membantu memprediksi Y)
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Tingkat Signifikan

Taraf signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah o = 0.05

Daerah Kritis

Tolak Hy apabila Fseqr > Fi—q ar1,a52) atau p-value < 0.05

Statistik Uji
Tabel 5.17 Hasil Uji Kausalitas Granger’s VECM
Hubungan Statistik
Uji Uji Ftavel p-value Keterangan
Inflasi Tidak terdapat
terhadap Forar=2.742 3.915 0.1001 kausalitas
Harga Saham
Harga Saham Terdapat kausalitas
tehadap Fgiqr= 9.546 3.915 0.002
Inflasi
Emas Terdapat kausalitas
terhadap Forqe=4.247 3.915 0.041
Harga Saham
Harga Saham Terdapat kausalitas
terhadap Fg:q:=8.454 3.915 0.004
Emas
Nilai Tukar Terdapat kausalitas
terhadap Fgrq:=5.846 3.915 0.017
Harga Saham
Harga Saham Terdapat kausalitas
terhadap Forq:=3.950 3.915 0.049
Nilai Tukar
Suku Bunga Tidak terdapat
terhadap Forqr= 1.448 3.915 0.230 kausalitas
Harga Saham
Harga Saham Tidak terdapat
terhadap Fgq=3.071 | 3.915 0.082 kausalitas
Suku Bunga
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5. Keputusan
Berdasarkan hasil uji kausalitas Granger pada taraf signifikansi 5%, diperoleh
bahwa terdapat kausalitas pada hubungan harga saham terhadap inflasi, emas
terhadap harga saham, harga saham terhadap emas, nilai tukar terhadap harga
saham, serta harga saham terhadap nilai tukar, karena masing-masing memiliki p-
value < 0,05 atau F-statistik > F-tabel.
Sementara itu, tidak terdapat kausalitas pada hubungan inflasi terhadap harga
saham, suku bunga terhadap harga saham, dan harga saham terhadap suku bunga,
karena p-value > 0,05 atau F-statistik < F-tabel.
6. Kesimpulan
Berdasarkan hasil pengujian, dapat disimpulkan bahwa terdapat hubungan
kausalitas dua arah antara harga saham dengan harga emas serta nilai tukar. Selain
itu, harga saham juga memiliki pengaruh kausal terhadap inflasi. Namun, variabel
suku bunga tidak menunjukkan adanya hubungan kausalitas baik terhadap harga
saham maupun sebaliknya.
5.10. Analisis Impulse response Function (IRF)
5.10.1. IRF model VAR

Analisis Impulse Response Function (IRF) digunakan untuk menggambarkan respons
dinamis suatu variabel endogen terhadap adanya guncangan (shock) pada variabel
endogen lainnya dalam sistem model Vector Autoregression (VAR). Dalam penelitian
ini, IRF digunakan untuk mengetahui bagaimana harga emas, harga saham, inflasi, nilai
tukar, dan suku bunga bereaksi ketika salah satu variabel tersebut mengalami perubahan
yang tiba-tiba.

Hasil IRF ditampilkan dalam bentuk grafik yang menunjukkan arah dan besar
perubahan yang terjadi pada setiap variabel dari waktu ke waktu. Dari grafik tersebut,
dapat dilihat apakah pengaruh suatu shock hanya terjadi sesaat atau bertahan dalam
beberapa periode sebelum akhirnya kembali stabil.

Berdasarkan hasil uji normalitas sebelumnya, diketahui bahwa data residual tidak
berdistribusi normal. Kondisi ini membuat hasil IRF yang menggunakan asumsi
normalitas menjadi kurang akurat, terutama dalam menentukan batas kepercayaan dan
hasil penarikan kesimpulan. Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan metode

bootstrap dalam analisis IRF (Anuraga & Arieska, 2016) . Bootstrap dilakukan dengan
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mengulang pengambilan residual dari model VAR sebanyak 1000 kali secara acak.
Residual ini merupakan error dari model, yaitu selisih antara nilai asli dan hasil prediksi.
Jumlah bootstrap sebanyak 1.000 kali dipilih karena sudah cukup untuk menghasilkan
interval kepercayaan yang stabil dan umum digunakan dalam analisis IRF, serta
memberikan keseimbangan antara akurasi estimasi dan efisiensi komputasi. Hasil dari
pengulangan tersebut kemudian digunakan untuk membentuk rentang nilai (interval
kepercayaan) dari respons variabel, sehingga hasil IRF menjadi lebih stabil dan tidak
bergantung pada asumsi normalitas.

a. Respon Inflasi terhadap shock Harga Saham

Inflasi
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Gambar 5.3 IRF Inflasi Terhadap Shock Harga Saham VAR

Berdasarkan grafik Impulse Response Function (IRF) pada Gambar 5.3, terlihat
bahwa respons variabel inflasi akibat guncangan (shock) dengan tingkat keyakinan 95%
periode ke-0 hingga ke-2, respons inflasi sebesar -0.07 dengan batas bawah -0.15 dan
batas atas 0.01, sehingga interval kepercayaan mencakup nol dan pengaruhnya tidak
signifikan.

Pada periode ke-3 hingga ke-4, nilai respons berubah menjadi positif sebesar 0,00
dengan batas bawah -0.03 dan batas atas 0.03, masih mencakup nol sehingga tetap tidak
signifikan.

Pada periode ke-5 hingga ke-6, nilai respons sebesar 0.00 dengan batas bawah -0.02
dan batas atas 0.00, tetap tidak signifikan. Memasuki periode ke-7 hingga ke-12, respons
inflasi sepenuhnya stabil di sekitar nol dengan interval kepercayaan yang semakin

menyempit.
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Dengan demikian, shock harga saham tidak memberikan pengaruh yang signifikan
terhadap inflasi pada seluruh periode pengamatan, dan sistem mencapai kestabilan mulai
periode menengah.

b. Respon Nilai Tukar terhadap shock Harga Saham
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Gambar 5.4 IRF Nilai Tukar Terhadap Shock Harga Saham VAR

Hasil Gambar 5.4 terlihat bahwa respon nilai tukar akibat guncangan dengan interval
kepercayaan 95% yang diperoleh melalui metode Bootstrap sebanyak 1.000 kali simulasi.

Pada periode ke-0 hingga ke-1, nilai tukar merespons negatif sebesar -0.01 dengan
batas bawah -0.01 dan batas atas -0.005, seluruh interval berada di bawah nol sehingga
pengaruhnya signifikan negatif. Hal ini menunjukkan bahwa kenaikan harga saham
cenderung diikuti oleh apresiasi nilai tukar (penguatan rupiah) dalam jangka sangat
pendek.

Pada periode ke-2, nilai respons sebesar -0.00 dengan batas bawah -0.001 dan batas
atas 0.002, interval mulai mencakup nol sehingga pengaruhnya tidak signifikan.

Pada periode ke-3 hingga ke-4, nilai respon berubah positif sebesar 0.00 dengan batas
bawah -0.00 dan batas atas 0.00, tetap tidak signifikan. Memasuki periode ke-5 hingga
ke-12, respon nilai tukar sepenuhnya stabil di sekitar nol.

Dengan demikian, pengaruh shock harga saham terhadap nilai tukar hanya signifikan
pada periode ke-0 hingga ke-1, dan selanjutnya sistem kembali stabil.

c. Respon Suku Bunga terhadap shock Harga Saham

116



{a

0.02
|

0.00
L
/
l’.l'
‘
i
I

Suku_Bun

-0.02
|

-0.04

95 % Boolstrap Cl. 1000 runs

Gambar 5.5 IRF Suku Bunga Terhadap Shock Harga Saham VAR

Berdasarkan grafik Impulse Response Function (IRF) Gambar 5.5, terlihat bahwa
pada pada periode ke-0, suku bunga merespons positif sebesar 0.01 dengan batas bawah
-0.02 dan batas atas 0.03, interval mencakup nol sehingga pengaruhnya tidak signifikan.

Pada periode ke-1 hingga ke-2, nilai respons berubah negatif sebesar -0.01 dengan
batas bawah -0.04 dan batas atas 0.02, interval masih mencakup nol sehingga tetap tidak
signifikan.

Pada periode ke-3 hingga ke-4, nilai respons semakin mengecil dan mendekati nol
dengan batas bawah -0.01 dan batas atas 0.01, tetap tidak signifikan. Memasuki periode
ke-5 hingga ke-12, respon suku bunga sepenuhnya stabil di sekitar nol.

Dengan demikian, shock harga saham tidak memberikan pengaruh yang signifikan
terhadap suku bunga pada seluruh periode pengamatan.

d. Respon Harga Emas terhadap shock Harga Saham
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Gambar 5.6 IRF Emas Terhadap Shock Harga Saham VAR
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Hasil grafik Impulse Response Function (IRF) Gambar 5.6, terlihat bahwa Pada
periode ke-0, nilai respons sebesar 0.00 dengan batas bawah 0.00 dan batas atas 0,00,
belum menunjukkan adanya pengaruh.

Pada periode ke-1 hingga ke-2, nilai respons sebesar -0.01 dengan batas bawah -0.015
dan batas atas -0.002, seluruh interval berada di bawah nol sehingga pengaruhnya
signifikan negatif. Hal ini menunjukkan bahwa kenaikan harga saham cenderung
menekan harga emas dalam jangka pendek.

Pada periode ke-3, nilai respons sebesar -0.00 dengan batas bawah -0.005 dan batas
atas 0.001, interval mulai mencakup nol sehingga pengaruhnya tidak signifikan. Pada
periode ke-4 hingga ke-5, nilai respons semakin mengecil mendekati nol, tetap tidak
signifikan. Memasuki periode ke-6 hingga ke-12, respons harga emas sepenuhnya stabil
di sekitar nol.

Dengan demikian, pengaruh shock harga saham terhadap harga emas signifikan pada
periode ke-1 hingga ke-2, dan selanjutnya sistem kembali stabil.

e. Respon Harga Saham terhadap shock Harga Saham
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Gambar 5.7 IRF Saham Terhadap Shock Harga Saham VAR
Berdasarkan grafik Impulse Response Function (IRF) Gambar 5.7, terlihat bahwa
respons harga saham terhadap shock pada dirinya sendiri menunjukkan pengaruh positif
yang kuat pada periode awal. Pada periode ke-0, nilai respons sebesar 0.14 dengan batas
bawah 0.12 dan batas atas 0.16, seluruh interval berada di atas nol sehingga pengaruhnya

signifikan positif.
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Pada periode ke-1 hingga ke-2, nilai respons menurun drastis menjadi 0.01 dengan
batas bawah -0.01 dan batas atas 0.03, interval mulai mencakup nol sehingga
pengaruhnya tidak signifikan.

Pada periode ke-3 hingga ke-4, nilai respons semakin mengecil mendekati nol dengan
batas bawah -0.004 dan batas atas 0.005, tetap tidak signifikan. Memasuki periode ke-5
hingga ke-12, respons harga saham sepenuhnya stabil di sekitar nol.

Dengan demikian, pengaruh shock harga saham terhadap dirinya sendiri hanya
signifikan pada periode ke-0, dan sistem kembali stabil mulai periode ke-5.

5.10.2. IRF model VECM

Analisis Impulse Response Function (IRF) dalam model VECM digunakan untuk
melihat bagaimana suatu variabel bereaksi ketika terjadi guncangan (shock) dari variabel
lain dalam suatu sistem. IRF membantu menjelaskan arah perubahan (naik atau turun),
seberapa besar pengaruhnya, serta berapa lama dampak tersebut berlangsung, baik dalam
jangka pendek maupun jangka panjang.

Selain itu, karena dalam VECM terdapat komponen koreksi kesalahan (error
correction term) yang berfungsi untuk menyesuaikan kembali perubahan yang terjadi
dalam jangka pendek agar hubungan antar variabel kembali seperti kondisi normal dalam
jangka panjang. Dengan adanya komponen ini, analisis IRF tidak hanya menunjukkan
dampak jangka pendek dari suatu shock, tetapi juga memperlihatkan bagaimana variabel-
variabel dalam model kembali stabil jangka panjang setelah terjadi shock.

a. Respon Inflasi terhadap shock Harga Saham
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Gambar 5.8 IRF Inflasi Terhadap Shock Harga Saham VECM
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Hasil analisis Impulse Response Function (IRF) pada Gamabr 5.8 menunjukkan
respons inflasi akibat guncangan pada harga saham, dengan interval kepercayaan 95%
yang diperoleh melalui metode Bootstrap sebanyak 1.000 kali simulasi.

Pada periode ke-0 hingga ke-1, nilai respon sebesar -0.05 dengan batas bawah -0.11
dan batas atas 0.03, interval mencakup nol sehingga pengaruhnya tidak signifikan.

Pada periode ke-2 hingga ke-4, nilai respon berubah positif dan meningkat dari -0.01
hingga 0.02 dengan batas bawah -0.13 dan batas atas 0.16, interval masih mencakup nol
sehingga tetap tidak signifikan.

Pada periode ke-5 hingga ke-12, nilai respons terus meningkat hingga 0.12 dengan
batas bawah -0.15 dan batas atas 0.35, interval tetap mencakup nol sehingga tidak
signifikan.

Dengan demikian, shock harga saham tidak memberikan pengaruh yang signifikan
terhadap inflasi pada seluruh periode pengamatan. Namun, respons inflasi yang terus
meningkat dan tidak kembali ke titik keseimbangan nol mengindikasikan bahwa terdapat
kecenderungan penyesuaian jangka panjang antara harga saham dan inflasi, yang
konsisten dengan karakteristik model VECM.

b. Respon Nilai Tukar terhadap shock Harga Saham
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Gambar 5.9 IRF Nilai Tukar Terhadap Shock Harga Saham VECM
Hasil Impulse Response Function (IRF) pada Gambar 5.9 menunjukkan bahwa
variabel nilai tukar memberikan respon terhadap guncangan variabel saham. Pada periode
ke-0 hingga ke-1, nilai respons sebesar -0.008 dengan batas bawah -0.01 dan batas atas -

0.003, seluruh interval berada di bawah nol sehingga pengaruhnya signifikan negatif. Hal
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ini menunjukkan bahwa kenaikan harga saham cenderung diikuti oleh apresiasi nilai tukar
(penguatan rupiah).

Pada periode ke-2 hingga ke-12, nilai respons semakin mengecil dari -0.006 hingga
-0.003 dengan batas bawah -0.010 dan batas atas 0.001, interval mulai mencakup nol
sehingga pengaruhnya tidak signifikan. Namun respons tidak kembali ke nol dan tetap
bertahan di level negatif.

Dengan demikian, shock harga saham memberikan pengaruh signifikan negatif
terhadap nilai tukar hanya pada periode ke-0 hingga ke-1, dan selanjutnya tidak signifikan
namun tetap bertahan di level negatif, yang mengindikasikan terdapat kecenderungan
penyesuaian jangka panjang yang konsisten dengan karakteristik model VECM.

c. Respon Suku Bunga terhadap shock Harga Saham
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Gambar 5.10 IRF Suku Bunga Terhadap Shock Harga Saham VECM

Hasil Impulse Response Function (IRF) pada Gambar 5.10 menunjukkan respons
suku bunga terhadap shock pada variabel saham selama 12 periode ke depan (periode 0—
12).

Pada periode 0, respon suku bunga sebesar 0.01, dengan batas bawah -0.01 dan batas
atas 0.04. Karena interval kepercayaan masih mencakup nol, maka pengaruhnya tidak
signifikan.

Pada periode 1-5, respon suku bunga berada pada kisaran 0.01 hingga 0.02, dengan
batas bawah sekitar -0.02 sampai -0.06 dan batas atas sekitar 0.05 sampai 0.09. Seluruh

interval kepercayaan masih mencakup nol sehingga pengaruhnya tetap tidak signifikan.
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Pada periode 6-12, respon suku bunga meningkat dari 0.04 hingga 0.14, dengan batas
bawah sekitar -0.06 sampai -0.04 dan batas atas sekitar 0.11 hingga 0.29. Meskipun
terjadi peningkatan respon, seluruh interval kepercayaan tetap mencakup nol, sehingga
hasilnya masih tidak signifikan secara statistik..

Dengan demikian, shock harga saham tidak memberikan pengaruh signifikan
terhadap suku bunga pada seluruh periode pengamatan, namun respon yang terbentuk
cenderung meningkat dan bertahan pada arah positif, yang mengindikasikan adanya pola
penyesuaian dalam jangka panjang meskipun tidak signifikan secara statistik.

d. Respon Harga Emas terhadap shock Harga Saham
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Gambar 5.11 IRF Harga Emas Terhadap Shock Harga Saham VECM

Hasil Impulse Response Function (IRF) pada Gambar 5.11 menunjukkan bahwa
harga emas pada periode ke-0, respons harga emas berada pada batas bawah 0.00 dan
batas atas 0.00, sehingga belum menunjukkan adanya pengaruh.

Pada periode ke-1 hingga ke-3, nilai respon berturut-turut berada di sekitar -0.01
hingga -0.02. Batas bawah berkisar antara -0.017 hingga -0.027, sedangkan batas atas
berkisar antara -0.003 hingga -0.011. Seluruh interval kepercayaan berada di bawah nol
sehingga menunjukkan pengaruh negatif yang signifikan secara statistik.

Pada periode ke-4 hingga ke-12, nilai respons semakin menurun hingga sekitar -0.04.
Batas bawah berada pada kisaran -0.027 hingga -0.062, sedangkan batas atas berada pada
kisaran -0.003 hingga -0.008. Seluruh interval tetap berada di bawah nol sehingga

pengaruhnya signifikan negatif.
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Shock harga saham memberikan pengaruh negatif yang signifikan secara statistik
terhadap harga emas yang berlangsung selama periode pengamatan.
e. Respon Harga Saham terhadap shock Harga Saham
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Gambar 5.12 IRF Harga Saham Terhadap Shock Harga Saham VECM
Hasil Impulse Response Function (IRF) pada Gambar 5.12 menunjukkan bahwa
variabel saham Pada periode ke-0, nilai respons sebesar 0.13, dengan batas bawah 0.11
dan batas atas 0.15. Seluruh interval kepercayaan berada di atas nol sehingga
menunjukkan pengaruh positif yang signifikan secara statistik.

Pada periode ke-1 hingga ke-12, nilai respons mengalami penurunan bertahap dari
sekitar 0.14 hingga 0.04. Meskipun menurun, seluruh interval kepercayaan pada setiap
periode tetap berada di atas nol, sehingga pengaruhnya tetap signifikan positif secara
statistik di seluruh periode pengamatan.

Dengan demikian, shock pada harga saham terhadap dirinya sendiri memberikan
pengaruh positif yang signifikan secara statistik dan bertahan sepanjang periode
pengamatan.

5.11. Analisis Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)
5.11.1. FEVD model VAR

Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) digunakan untuk mengetahui
besarnya kontribusi shock dari masing-masing variabel dalam menjelaskan variasi
kesalahan peramalan (forecast error) suatu variabel pada beberapa periode ke depan.

Melalui analisis ini, dapat diketahui variabel mana yang paling dominan

memengaruhi pergerakan suatu variabel dalam sistem.
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Dalam penelitian ini, analisis FEVD pada model VAR difokuskan pada harga saham
sebagai variabel utama penelitian. Hal ini karena harga saham menjadi indikator penting
dalam menggambarkan kondisi pasar keuangan serta menjadi fokus utama dalam
penelitian ini. Pergerakan harga saham juga dipengaruhi oleh berbagai faktor ekonomi
makro, seperti inflasi, nilai tukar, suku bunga, dan harga emas, sehingga menarik untuk
dianalisis lebih lanjut kontribusi masing-masing variabel tersebut. Hasil analisis FEVD
disajikan dalam bentuk persentase yang menunjukkan besarnya kontribusi masing-
masing variabel terhadap variansi kesalahan peramalan harga saham pada setiap periode
ke depan. Berikut hasil dari uji variance decomposition yang telah dilakukan:

Tabel 5.18 Analisis Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) VAR

Periode | Emas | Saham | Inflasi | Nilai Tukar | Suku Bunga
1 0.029 | 0.970 | 0.000 0.000 0.000
2 0.028 | 0.925 | 0.024 0.004 0.016
3 0.029 | 0.919 | 0.024 0.004 0.021
4 0.029 | 0.917 0.024 0.005 0.023
5 0.029 | 0.917 0.024 0.005 0.023
6 0.029 | 0.917 0.024 0.005 0.023
7 0.029 | 0.917 0.024 0.005 0.023
8 0.029 | 0.917 0.024 0.005 0.023
9 0.029 | 0.917 0.024 0.005 0.023
10 0.029 | 0.917 0.024 0.005 0.023
11 0.029 | 0.917 0.024 0.005 0.023
12 0.029 | 0.917 0.024 0.005 0.023

Berdasarkan hasil analisis FEVD pada Tabel 5.18, setelah satu periode sejak
terjadinya guncangan, pergerakan harga saham didominasi hampir sepenuhnya oleh
shock dari harga saham itu sendiri sebesar 97.0%, Sementara variabel lainnya seperti
inflasi, nilai tukar, suku bunga, dan harga emas belum memberikan kontribusi yang
berarti karena nilainya masih mendekati nol. Hal ini menunjukkan bahwa dalam jangka
sangat pendek, perubahan harga saham hampir sepenuhnya dipengaruhi oleh faktor
internal atau shock yang berasal dari variabel saham itu sendiri.

Setelah dua periode sejak terjadinya guncangan, kontribusi harga saham terhadap

pergerakan harga saham masih dominan, yaitu sebesar 92.5%. Sementara itu, variabel
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makroekonomi mulai memberikan kontribusi terhadap pergerakan harga saham, yaitu
harga emas sebesar 2.8%, inflasi sebesar 2.4%, suku bunga sebesar 1.6%, dan nilai tukar
sebesar 0.4%. Hal ini menunjukkan bahwa pada periode kedua faktor eksternal mulai
memengaruhi pergerakan harga saham meskipun kontribusinya masih relatif kecil.

Setelah tiga hingga empat periode sejak terjadinya guncangan, kontribusi harga
saham terhadap pergerakan harga saham kembali menurun menjadi 91.7%, sedangkan
kontribusi variabel makroekonomi mengalami sedikit peningkatan. Harga emas
memberikan kontribusi sebesar 2.9%, inflasi sebesar 2.4%, suku bunga sebesar 2.3%, dan
nilai tukar sebesar 0.5%. Perubahan yang semakin kecil dibandingkan periode
sebelumnya menunjukkan bahwa distribusi pengaruh shock antarvariabel mulai mencapai
kondisi yang stabil. Dengan kata lain, pada periode ini sistem VAR sedang menuju
kondisi konvergen, yaitu keadaan ketika kontribusi masing-masing variabel terhadap
variansi kesalahan peramalan mulai menetap.

Selanjutnya, setelah lima hingga dua belas periode sejak terjadinya guncangan,
kontribusi seluruh variabel cenderung stabil dan tidak mengalami perubahan yang berarti.
Pergerakan harga saham sebesar 91.7% masih dijelaskan oleh guncangan harga saham itu
sendiri, sedangkan harga emas memberikan kontribusi sebesar 2.9%, inflasi sebesar
2.4%, suku bunga sebesar 2.3%, dan nilai tukar sebesar 0.5%. Nilai kontribusi yang tetap
pada setiap periode menunjukkan bahwa pengaruh shock dari masing-masing variabel
telah mencapai kondisi yang stabil. Oleh karena itu, penambahan periode peramalan
hingga periode ke-12 tidak lagi mengubah besarnya kontribusi masing-masing variabel
terhadap variansi kesalahan peramalan harga saham, sehingga hasil FEVD pada periode
tersebut tetap sama.

Secara keseluruhan, hasil analisis FEVD menunjukkan bahwa harga saham
merupakan variabel yang paling dominan dalam menjelaskan pergerakannya sendiri
dengan kontribusi sebesar 91.7% dalam jangka panjang. Hal ini mengindikasikan bahwa
pergerakan harga saham lebih banyak dipengaruhi oleh dinamika internal dibandingkan
faktor makroekonomi eksternal. Di antara variabel makroekonomi, harga emas menjadi
variabel dengan kontribusi terbesar terhadap pergerakan harga saham, yaitu sebesar 2.9%,

diikuti inflasi sebesar 2.4%, suku bunga sebesar 2.3%, dan nilai tukar sebesar 0.5.
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5.11.2. FEVD model VECM

Uji Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) dalam model VECM
digunakan untuk mengetahui seberapa besar kontribusi shock dari masing-masing
variabel dalam menjelaskan perubahan harga saham pada setiap periode ke depan.
Berbeda dengan FEVD pada model VAR yang hanya mempertimbangkan dinamika
jangka pendek, FEVD pada model VECM juga mempertimbangkan adanya hubungan
keseimbangan jangka panjang antar variabel melalui mekanisme koreksi kesalahan
(ECT). Hal ini menyebabkan pola kontribusi variabel dalam FEVD VECM dapat berubah
secara lebih dinamis seiring bertambahnya periode, karena adanya proses penyesuaian
menuju keseimbangan jangka panjang yang terus bekerja. Hasil analisis FEVD model
VECM disajikan pada Tabel 5.19 berikut..

Tabel 5.19 Analisis Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) VECM

Periode | Emas | Saham | Inflasi | Nilai Tukar | Suku Bunga
1 0.009 0.990 | 0.000 0.0000 0.0000
2 0.005 0.967 0.023 0.0000 0.0037
3 0.005 0.957 0.030 0.0001 0.0059
4 0.006 0.955 0.031 0.0001 0.0064
5 0.008 0.955 0.029 0.0002 0.0063
6 0.010 0.956 0.027 0.0003 0.0059
7 0.013 0.955 0.025 0.0007 0.0055
8 0.016 0.953 0.023 0.0014 0.0051
9 0.020 0.948 0.023 0.0026 0.0050
10 0.025 0.940 0.024 0.0045 0.0050
11 0.031 0.929 0.027 0.0072 0.0055
12 0.037 0.914 0.031 0.0108 0.0063

Berdasarkan hasil Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) Tabel 5.19,
terlihat bahwa setelah satu periode sejak terjadinya guncangan, sebesar 99.0% pergerakan
harga saham ke depan dapat dijelaskan oleh guncangan yang berasal dari harga saham itu
sendiri, sementara kontribusi variabel lainnya seperti inflasi, nilai tukar, suku bunga, dan
harga emas masih mendekati nol sehingga belum memberikan pengaruh yang berarti.
Kondisi ini mengindikasikan bahwa dalam jangka sangat pendek, pergerakan harga

saham hampir sepenuhnya bersumber dari dinamika internal pasar saham itu sendiri.
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Pada periode kedua hingga keempat, kontribusi harga saham terhadap variansi
kesalahan prediksinya sendiri mulai menurun dari 96.7% menjadi 95.5%. Pada saat yang
sama, kontribusi variabel makroekonomi mulai meningkat, terutama inflasi yang
mencapai kontribusi tertinggi sebesar 3.1% pada periode keempat. Selain itu, harga emas
memberikan kontribusi sebesar 0.5% sampai 0.6%, suku bunga sekitar 0.37% sampai
0.64%, sedangkan nilai tukar masih sangat kecil. Kondisi ini menunjukkan bahwa
pengaruh faktor eksternal mulai terlihat dalam menjelaskan pergerakan harga saham.

Pada periode kelima hingga kesepuluh, kontribusi harga saham terus menurun secara
bertahap dari 95.5% menjadi 94.0%. Sementara itu, kontribusi harga emas dan nilai tukar
mengalami peningkatan yang cukup konsisten. Kontribusi harga emas meningkat dari
0.8% pada periode kelima menjadi 2.5% pada periode kesepuluh, sedangkan nilai tukar
meningkat dari 0.02% menjadi 0.45%. Di sisi lain, kontribusi inflasi cenderung menurun
dan berfluktuasi, sedangkan suku bunga relatif stabil di sekitar 0.5% smapai 0.6%. Hal
ini mengindikasikan bahwa dalam jangka menengah, peran harga emas dan nilai tukar
semakin penting dalam menjelaskan pergerakan harga saham.

Pada periode kesebelas hingga kedua belas, kontribusi harga saham kembali
menurun menjadi 91.4%, sedangkan harga emas meningkat menjadi 3.7% dan menjadi
variabel makroekonomi dengan kontribusi terbesar. Inflasi memberikan kontribusi
sebesar 3.1%, nilai tukar sebesar 1.08%, dan suku bunga sebesar 0.63%. Peningkatan
kontribusi variabel makroekonomi yang terus berlangsung hingga akhir periode
menunjukkan bahwa model VECM belum mencapai kondisi konvergen seperti pada
model VAR.

Secara keseluruhan, hasil FEVD model VECM menunjukkan bahwa harga saham
tetap menjadi variabel paling dominan dalam menjelaskan variansi kesalahan prediksinya
sendiri, yaitu sebesar 91.4% pada akhir periode pengamatan. Di antara variabel
makroekonomi, harga emas merupakan variabel dengan kontribusi terbesar dan paling
konsisten meningkat hingga akhir periode, diikuti oleh inflasi, nilai tukar, dan suku
bunga. Hal ini mengindikasikan adanya dinamika penyesuaian jangka panjang yang lebih
kompleks pada model VECM dibandingkan model VAR.

5.12. MAPE

Pada bagian ini, dilakukan perbandingan kinerja model Vector Autoregression

(VAR) dan Vector Error Correction Model (VECM) menggunakan Mean Absolute
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Percentage Error (MAPE). MAPE merupakan ukuran yang digunakan untuk menilai
seberapa besar rata-rata kesalahan prediksi suatu model dibandingkan dengan nilai
aktualnya, yang dinyatakan dalam bentuk persentase. Perbandingan ini bertujuan untuk
mengetahui model mana yang memiliki tingkat akurasi peramalan yang lebih baik
berdasarkan nilai kesalahan prediksi terhadap data aktual.

Selain MAPE, terdapat ukuran kesalahan peramalan lain yang umum digunakan,
yaitu Mean Absolute Error (MAE) dan Root Mean Square Error (RMSE). MAE
mengukur rata-rata selisih absolut antara nilai aktual dan hasil prediksi dalam satuan asli
data, sedangkan RMSE memberikan penalti yang lebih besar terhadap kesalahan prediksi
yang besar sehingga lebih sensitif terhadap nilai ekstrem (outlier). Berbeda dengan kedua
ukuran tersebut, MAPE menyatakan kesalahan prediksi dalam bentuk persentase
sehingga lebih mudah diinterpretasikan dan digunakan untuk membandingkan tingkat
akurasi antar model yang memiliki skala data yang sama maupun berbeda.

Mean Absolute Percentage Error (MAPE) dipilih sebagai ukuran utama akurasi
dalam penelitian ini karena MAPE menyatakan kesalahan peramalan dalam bentuk
persentase terhadap nilai aktual, sehingga hasil evaluasi model lebih mudah
diinterpretasikan dan dibandingkan antar model. Penggunaan MAPE dalam evaluasi
model peramalan juga banyak diterapkan pada penelitian-penelitian terbaru. MAPE
menyatakan kesalahan peramalan dalam bentuk persentase terhadap nilai aktual, sehingga
evaluasi akurasi dapat dilakukan secara relatif dan tidak dipengaruhi oleh perbedaan
satuan data. Selain itu, karena menggunakan nilai absolut, MAPE mengukur besarnya
kesalahan tanpa membedakan apakah kesalahan tersebut berasal dari overforecast
maupun underforecast, sehingga memberikan ukuran akurasi yang objektif. Dengan
demikian, model dengan nilai MAPE yang lebih kecil dianggap memiliki kemampuan
peramalan yang lebih akurat. (Fikri et al., 2024).

Tabel 5.20 Nilai MAPE

Model MAPE
VAR 6.023
VECM 2.065

Berdasarkan hasil perhitungan Mean Absolute Percentage Error (MAPE), diperoleh
nilai MAPE pada model VAR sebesar 6.023, sedangkan pada model VECM sebesar
2.065. Hal ini menunjukkan bahwa model VECM lebih direkomendasikan untuk
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digunakan dalam peramalan variabel penelitian ini karena menghasilkan tingkat akurasi
yang lebih tinggi dan kesalahan prediksi yang lebih kecil dibandingkan model VAR.
Perbedaan kinerja inwssereeri terjadi karena model VECM tidak hanya menangkap
dinamika hubungan jangka pendek antar variabel seperti yang dilakukan model VAR,
tetapi juga memasukkan mekanisme koreksi kesalahan (error correction) yang
menangkap hubungan keseimbangan jangka panjang antar variabel. Dengan kemampuan
menangkap kedua dimensi hubungan tersebut secara bersamaan, model VECM mampu
menghasilkan prediksi yang lebih akurat dan lebih mendekati kondisi aktual
dibandingkan model VAR yang hanya bekerja pada dinamika jangka pendek.
Berdasarkan hasil perbandingan nilai MAPE, model VECM dinyatakan sebagai
model terbaik dalam penelitian ini. Adapun persamaan VECM final untuk variabel harga
saham adalah sebagai berikut:
e Persamaan VECM jangka pendek yang terbentuk untuk variabel harga saham
adalah sebagai berikut:
ASaham, = 0.048 - ECT1,_, — 0.074 - ECT2,_, — 0.395 - AEmas,_; + 0.065
- ASaham;_, + 0.076 - AInflasi,_; + 0.096 - ANilai tukar,_,
— 0.080 - ASuku bunga,_1 + &
e Persamaan VECM jangka panjang yang terbentuk untuk variabel harga saham
adalah sebagai berikut:
Saham;_, = —0.065 - Inflasi;_, + 10.195 - Nilai tukar,_, + 0.011
- Suku bunga,_, — 90.176
Persamaan jangka pendek menunjukkan bahwa perubahan harga saham bulan ini
dipengaruhi oleh perubahan harga emas, harga saham, inflasi, nilai tukar, dan suku bunga
pada bulan sebelumnya. Di antara seluruh variabel tersebut, harga emas merupakan
variabel yang paling dominan dalam mempengaruhi pergerakan harga saham dalam
jangka pendek, diikuti oleh nilai tukar, suku bunga, inflasi, dan harga saham itu
sendiri.Sebagai mekanisme koreksi, ketika harga saham bergerak terlalu jauh dari nilai
keseimbangannya, sistem akan secara otomatis menarik harga saham kembali menuju
posisi normalnya dengan kecepatan 7.4% setiap bulannya. Sementara itu, persamaan
jangka panjang menunjukkan bahwa nilai tukar merupakan variabel yang paling

berpengaruh terhadap harga saham dalam jangka panjang artinya ketika nilai tukar
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berubah, dampaknya terhadap harga saham jauh lebih besar dibandingkan ketika inflasi

atau suku bunga yang berubah dalam jumlah yang sama.
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BAB VI
PENUTUP

6.1. Kesimpulan

Berdasarkan seluruh tahapan analisis yang telah dilakukan dalam penelitian ini, maka

dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1.

Periode Januari 2015 — Desember 2025 menunjukkan harga emas naik 431.9%
didorong meningkatnya permintaan sebagai aset lindung nilai di tengah
ketidakpastian ekonomi global. Harga saham ANTM berfluktuasi 906.4% akibat
pergerakan harga komoditas global dan ketergantungan pada pasar ekspor. Inflasi
bergerak dalam rentang 7.35 poin persentase dipicu penyesuaian harga BBM dan
melemahnya permintaan domestik. Nilai tukar rupiah melemah 33.0% akibat
dampak pandemi COVID-19 dan ketidakpastian pasar keuangan global. Suku
bunga berubah 4% sebagai respons kebijakan moneter Bank Indonesia terhadap
dinamika ekonomi.

Berdasarkan hasil Impulse Response Function (IRF), pada model VAR diketahui
bahwa pengaruh shock harga saham yang signifikan terjadi pada periode awal,
yaitu nilai tukar dan harga emas yang signifikan negatif pada periode awal, serta
harga saham terhadap dirinya sendiri yang signifikan positif pada periode awal,
sedangkan inflasi dan suku bunga tidak signifikan pada seluruh periode
pengamatan. Pada model VECM, inflasi dan suku bunga tidak signifikan pada
seluruh periode pengamatan. Variabel nilai tukar signifikan negatif hanya pada
periode awal, sedangkan harga emas menunjukkan pengaruh signifikan negatif
yang lebih bertahan lama. Variabel harga saham terhadap dirinya sendiri
menunjukkan pengaruh signifikan positif yang juga lebih bertahan dibanding
variabel lainnya. Secara keseluruhan, model VAR menunjukkan pengaruh
signifikan yang hanya terjadi pada periode awal, sedangkan model VECM
menunjukkan adanya variabel dengan pengaruh yang lebih persisten, terutama
pada harga emas dan harga saham itu sendiri.

Berdasarkan hasil evaluasi model menggunakan MAPE, model VECM dengan
nilai 2.065 lebih baik dibandingkan model VAR dengan nilai 6.023, sehingga

VECM dinyatakan sebagai model terbaik karena mampu menangkap hubungan
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jangka pendek sekaligus mekanisme koreksi kesalahan jangka panjang antar
variabel.
6.2. Saran
Berdasarkan hasil penelitian, beberapa saran dapat dikemukakan sebagai berikut:

1.  Keputusan investasi pada saham ANTM perlu mempertimbangkan kondisi nilai
tukar rupiah dan harga emas. Hal ini dikarenakan kedua variabel tersebut terbukti
memiliki pengaruh signifikan terhadap pergerakan harga saham ANTM dalam
jangka panjang.

2. Penelitian selanjutnya, disarankan menambahkan variabel lain, seperti harga
komoditas nikel atau kondisi pasar global, guna memperoleh gambaran yang lebih
komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi pergerakan harga
saham ANTM.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 Data Penelitian
Tanggal HE?]:g? Harga saham | Inflasi t'::l:'r bSl:Jrll(gua
Jan-15 519,231 894 6.96 12,625 7.5
Feb-15 501,683 844 6.29 12,863 7.5
Mar-15 497,725 726 6.38 13,084 7.5
Apr-15 491,800 668 6.79 12,937 7.5
Mei-15 505,359 638 7.15 13,211 7.5
Jun-15 502,273 571 7.26 13,332 7.5
Jul-15 474,643 399 7.26 13,481 7.5
Agu-15 510,733 420 7.18 14,027 7.5
Sep-15 525,519 408 6.83 14,657 7.5
Okt-15 500,508 378 6.25 13,639 7.5
Nov-15 474,022 315 4.89 13,840 7.5
Des-15 470,219 314 3.35 13,795 7.5
Jan-16 496,975 329 4.14 13,846 7.25
Feb-16 531,605 364 4.42 13,395 7
Mar-16 527,395 464 4.45 13,276 6.75
Apr-16 547,841 760 3.6 13,204 6.75
Mei-16 526,911 650 3.33 13,461 6.75
Jun-16 559,600 725 3.45 13,180 6.5
Jul-16 571,482 795 3.21 13,094 6.5
Agu-16 560,761 720 2.79 13,300 5.25
Sep-16 550,410 820 3.7 12,998 5
Okt-16 534,192 895 3.31 13,051 4.75
Nov-16 511,891 970 3.58 13,563 4.75
Des-16 497,508 895 3.02 13,436 4.75
Jan-17 519,675 800 3.49 13,343 4.75
Feb-17 538,068 745 3.83 13,347 4.75
Mar-17 535,864 730 3.61 13,321 4.75
Apr-17 543,432 695 4.17 13,327 4.75
Mei-17 543,958 775 4.33 13,321 4.75
Jun-17 531,972 695 4.37 13,319 4.75
Jul-17 548,023 690 3.88 13,323 4.75
Agu-17 571,067 740 3.82 13,351 4.5
Sep-17 557,317 640 3.72 13,492 4.25
Okt-17 557,349 645 3.58 13,572 4.25
Nov-17 557,140 665 3.3 13,514 4.25
Des-17 570,302 625 3.61 13,548 4.25

143




Tanggal HEﬁ:g? Harga saham | Inflasi tlt::(I:Ir bSl:Jrlrgua
Jan-18 581,265 915 3.25 13,413 4.25
Feb-18 575,189 955 3.18 13,707 4.25
Mar-18 587,019 775 3.4 13,756 4.25
Apr-18 583,036 845 3.41 13,877 4.25
Mei-18 582,781 865 3.23 13,951 4.75
Jun-18 580,958 890 3.12 14,404 5.25
Jul-18 568,856 915 3.18 14,413 5.25
Agu-18 570,732 870 3.2 14,711 55
Sep-18 574,150 845 2.88 14,929 5.75
Okt-18 606,368 680 3.16 15,227 5.75
Nov-18 565,197 615 3.23 14,339 6
Des-18 597,332 765 3.13 14,481 6
Jan-19 598,151 965 2.82 14,072 6
Feb-19 587,373 1,015 2.57 14,062 6
Mar-19 594,654 885 2.48 14,244 6
Apr-19 586,908 865 2.83 14,215 6
Mei-19 606,242 725 3.32 14,382 6
Jun-19 642,729 845 3.28 14,141 6
Jul-19 645,935 935 3.32 14,026 5.75
Agu-19 700,052 1,070 3.49 14,237 55
Sep-19 678,544 975 3.39 14,174 5.25
Okt-19 680,685 890 3.13 14,008 5
Nov-19 667,707 750 3 14,102 5
Des-19 680,715 840 2.72 13,901 5
Jan-20 681,881 720 2.68 13,662 5
Feb-20 721,457 575 2.98 14,323 4.75
Mar-20 840,148 450 2.96 16,367 4.5
Apr-20 825,598 510 2.67 15,157 4.5
Mei-20 829,739 535 2.19 14,733 4.5
Jun-20 827,905 605 1.96 14,302 4.25
Jul-20 935,567 730 1.54 14,653 4
Agu-20 925,830 820 1.32 14,554 4
Sep-20 909,128 705 1.42 14,918 4
Okt-20 887,866 1,055 1.44 14,690 4
Nov-20 808,930 1,145 1.59 14,128 3.75
Des-20 859,401 1,935 1.32 14,105 3.75
Jan-21 837,836 2,220 1.55 14,084 3.75
Feb-21 790,879 2,840 1.38 14,229 35
Mar-21 803,759 2,250 1.37 14,572 35
Apr-21 822,257 2,490 1.42 14,468 35
Mei-21 876,584 2,450 1.68 14,310 35
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Tanggal HEﬁ:g? Harga saham | Inflasi tlt::(I:Ir bSl:Jrlrgua
Jun-21 825,666 2,300 1.33 14,496 3.5
Jul-21 846,626 2,520 1.52 14,491 3.5
Agu-21 840,207 2,390 1.59 14,374 3.5
Sep-21 808,186 2,290 1.06 14,307 3.5
Okt-21 814,365 2,340 1.66 14,199 3.5
Nov-21 819,040 2,300 1.75 14,340 3.5
Des-21 838,886 2,250 1.87 14,269 3.5
Jan-22 830,583 1,770 2.18 14,381 3.5
Feb-22 878,196 2,220 2.06 14,371 3.5
Mar-22 900,102 2,440 2.64 14,349 3.5
Apr-22 876,710 2,600 3.47 14,418 3.5
Mei-22 862,816 2,510 3.55 14,544 3.5
Jun-22 862,758 1,800 4.35 14,848 3.5
Jul-22 843,709 1,955 4.94 14,958 3.5
Agu-22 821,094 1,990 4.69 14,875 3.75
Sep-22 815,500 1,940 5.95 15,247 4.25
Okt-22 819,836 1,845 5.71 15,542 4.75
Nov-22 887,042 1,985 5.42 15,737 5.25
Des-22 923,523 1,985 5.51 15,731 55
Jan-23 932,639 2,310 5.28 14,979 5.75
Feb-23 901,949 1,990 5.47 15,274 5.75
Mar-23 962,939 2,090 4.97 15,062 5.75
Apr-23 948,036 2,100 4.33 14,751 5.75
Mei-23 949,582 1,895 4 14,969 5.75
Jun-23 926,531 1,950 3.52 15,026 5.75
Jul-23 959,966 1,985 3.08 15,083 5.75
Agu-23 953,923 1,990 3.27 15,239 5.75
Sep-23 933,202 1,815 2.28 15,526 5.75
Okt-23 1,020,505 1,705 2.56 15,916 6
Nov-23 1,012,757 1,740 2.86 15,384 6
Des-23 1,032,657 1,705 2.61 15,416 6
Jan-24 1,044,856 1,550 2.57 15,796 6
Feb-24 1,035,360 1,460 2.75 15,673 6
Mar-24 1,122,021 1,600 3.05 15,853 6
Apr-24 1,203,074 1,640 3 16,249 6.25
Mei-24 1,230,438 1,465 2.84 16,253 6.25
Jun-24 1,233,601 1,250 2.51 16,421 6.25
Jul-24 1,279,480 1,315 2.13 16,320 6.25
Agu-24 1,256,708 1,390 2.12 15,409 6.25
Sep-24 1,288,727 1,480 1.84 15,138 6
Okt-24 1,390,583 1,600 1.71 15,732 6
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Tanggal HEﬁ:g? Harga saham | Inflasi tlt::(I:Ir l)Sl:Jrl](gua
Nov-24 1,352,777 1,430 1.55 15,864 6
Des-24 1,360,417 1,525 1.57 16,162 6
Jan-25 1,487,296 1,390 0.76 16,259 5.75
Feb-25 1,529,813 1,585 -0.09 16,431 5.75
Mar-25 1,680,106 1,635 1.03 16,588 5.75
Apr-25 1,791,365 2,170 1.95 16,787 5.75
Mei-25 1,747,556 3,110 1.06 16,255 55
Jun-25 1,726,297 3,040 1.87 16,233 55
Jul-25 1,764,223 2,850 2.37 16,387 5.25
Agu-25 1,846,811 3,040 2.31 16,356 5
Sep-25 2,077,097 3,160 2.65 16,680 4.75
Okt-25 2,305,000 3,100 2.86 16,640 4.75
Nov-25 2,413,000 2,910 2.72 16,644 4.75
Des-25 2,501,000 3,150 2.92 16,782 4.75
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Lampiran 2 Syntax Penelitian

library(vars)

library(tseries)

library(forecast)

library(ggplot2)

library(dplyr)

library(readxl)

library(FinTS)

library(sandwich)

library(Imtest)

library(boot)

library(corrplot)

library(urca)

TA <- read.csv("C:\\Users\\asus\\OneDrive\\Documents\T A\Data\\Data Skripsi 1.csv", sep =";")
head(TA)

str(TA)

summary(TA)

View(TA)

# Buat ts object

TA.ts <- ts(TA[, -1], start = ¢(2015, 1), frequency = 12)
colnames(TA.ts) <- ¢("Emas", "Saham", "Inflasi", "Nilai_Tukar", "Suku_Bunga")
# Plot data asli

plot.ts(TA.ts, main = "Time Series Data 2015-2025", col = "blue")
#UJI STASIONER VARIANS (ARCH) - SEBELUM TRANSFORMASI
cat("=== ARCH TEST SEBELUM TRANSFORMASI ===\n")
# Emas

emas <- na.omit(TA.ts[, "Emas"])

model_emas <- Im(emas ~ 1)
print(ArchTest(residuals(model_emas), lags = 12))

# Saham

saham <- na.omit(TA.ts[, "Saham"])

model_saham <- Im(saham ~ 1)
print(ArchTest(residuals(model_saham), lags = 12))

# Inflasi

inflasi <- na.omit(TA.ts[, "Inflasi"])

model_inflasi <- Im(inflasi ~ 1)
print(ArchTest(residuals(model_inflasi), lags = 12))

# Nilai Tukar

nt <- na.omit(TA.ts[, "Nilai_Tukar"])

model_nt <- Im(nt ~ 1)
print(ArchTest(residuals(model_nt), lags = 12))

# Suku Bunga

sb <- na.omit(TA.ts[, "Suku_Bunga"])

model_sb <- Im(sb ~ 1)
print(ArchTest(residuals(model_sb), lags = 12))
#TRANSFORMASI LOG

TA log <- TALts

TA log[, "Emas"] <- log(TA.ts[, "Emas"])

TA log[, "Saham"] <- log(TA.ts[, "Saham"])

TA log], "Nilai_Tukar"] <- log(TA.ts[, "Nilai_Tukar"])
# Inflasi & Suku Bunga tetap

TA_log <- na.omit(TA_log)

# Plot setelah log

par(mfrow = ¢(3,2))

plot.ts(TA_log[, "Emas"], main = "Log Emas")
plot.ts(TA_log[, "Saham"], main = "Log Saham")
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plot.ts(TA_log[, "Inflasi], main = "Inflasi")
plot.ts(TA_log[, "Nilai_Tukar"], main = "Log Nilai Tukar")
plot.ts(TA_log[, "Suku_Bunga"], main = "Suku Bunga")
par(mfrow = ¢(1,1))
#UJI ARCH SETELAH TRANSFORMASI
cat("=== ARCH TEST SETELAH LOG ===\n")
# Emas (log)
emas_log <- na.omit(TA_log[, "Emas"])
model_emas_log <- Im(emas_log ~ 1)
print(ArchTest(residuals(model_emas_log), lags = 12))
# Saham (log)
saham_log <- na.omit(TA_log[, "Saham"])
model_saham_log <- Im(saham_log ~ 1)
print(ArchTest(residuals(model_saham_log), lags = 12))
# Inflasi
inflasi_log <- na.omit(TA_log[, "Inflasi"])
model_inflasi_log <- Im(inflasi_log ~ 1)
print(ArchTest(residuals(model_inflasi_log), lags = 12))
# Nilai Tukar (log)
nt_log <- na.omit(TA_log[, "Nilai_Tukar"])
model_nt_log <- Im(nt_log ~ 1)
print(ArchTest(residuals(model_nt_log), lags = 12))
# Suku Bunga
sb_log <- na.omit(TA _log[, "Suku_Bunga"])
model_sb_log <- Im(sb_log ~ 1)
print(ArchTest(residuals(model_sb_log), lags = 12))
# UJI STASIONER MEAN (ADF)
adf.test(TA_log[, "Emas"])
adf.test(TA_log[, "Saham"])
adf.test(TA_log[, "Inflasi"])
adf.test(TA _log[, "Nilai_Tukar"])
adf.test(TA log[, "Suku_Bunga"])
#DIFFERENCING
TA log_diffl <- diff(TA_log)
TA_log_diffl <- na.omit(TA log_diffl)
adf.test(TA log_diffl[, "Emas"])
adf.test(TA log_diff1[, "Saham"])
adf.test(TA log_diff1[, "Inflasi"])
adf.test(TA log_diffl[, "Nilai_Tukar"])
adf.test(TA log_diffl[, "Suku_Bunga"])
# CV semua variabel
for (i in L:ncol(TA log)) {
uji <- ur.df(TA_log[, i], type = "drift", selectlags = "AIC")
cat("\nVariabel:", colnames(TA_log)[i], "\n")
print(summary(uji))

# Lag Optimal

# Gunakan data setelah log dan differencing 2
lag_selection <- VARselect(TA_log_diffl, lag.max = 4, type = "const")
lag_selection

#Estimasi Model VAR

# lag optimal = 1

var_log <- VAR(TA _log_diffl, p = 1, type = "const")
summary(var_log)

# t-tabel

qt(1-0.05/2, 124)

#Stabilitas

# Cek stability VAR
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Stabilitas = stability(var_log, type = "OLS-CUSUM")
# Ambil roots VAR
roots_var <- roots(var_log)
# Ambil roots kompleks (tanpa modulus dulu)
r <- roots(var_log)
# Hitung modulus
mod <- Mod(r)
# Gabungkan jadi tabel
hasil <- data.frame(
Root =,
Modulus = mod
)
# Tampilkan
print(hasil)
# Plot unit circle
plot(unit_circle$x, unit_circle$y, type = "I",
xlab = "Real Part", ylab = "Imaginary Part",
main = "Roots of Characteristic Polynomial VAR(4)",
asp =1, col = "black", Iwd = 2)
# Tambah titik roots
points(Re(roots_var), Im(roots_var), pch = 19, col = "blue", cex = 1.2)
# Garis bantu
abline(h =0,v =0, Ity = 2, col = "gray")
# Legend
legend("'topright",
legend = ¢("Unit Circle", "Roots VAR"),
col = ¢("black", "blue"),
Ity = ¢(1, NA),
pch = ¢(NA, 19))

#Model diagnostik

# Uji Autokorelasi

# Ljung-Box test residual VAR

serial_test <- serial.test(var_log, lags.pt = 12, type = "PT.asymptotic")
print(serial_test)

gchisq(1-0.05, df = 275)

#uji normalitas residual

# Jarque-Bera test untuk normalitas residual

norm_test <- normality.test(var_log)

print(norm_test)

gchisq(1-0.05, df =10)

#Uji Heteroskedastisitas (ARCH)

arch = arch.test(var_log, lags.multi = 12)

arch

gchisq(1-0.05, df = 1700)

# Uji Granger antar variabel dengan data stasioner
grangertest(Inflasi ~ Saham, order = 1, data = TA _log_diff1)
grangertest(Saham ~ Inflasi, order = 1, data = TA_log_diffl)
grangertest(Emas ~ Saham, order = 1, data = TA_log_diff1)
grangertest(Saham ~ Emas, order = 1, data = TA_log_diff1)
grangertest(Nilai_Tukar ~ Saham, order = 1, data = TA_log_diff1)
grangertest(Saham ~ Nilai_Tukar, order = 1, data = TA_log_diff1)
grangertest(Suku_Bunga ~ Saham, order = 1, data = TA_log_diffl)
grangertest(Saham ~ Suku_Bunga, order = 1, data = TA_log_diffl)
# F tabel pada alpha = 0.05

qf(0.95, dfl = 1, df2 = 127)

#IRF

# IRF dengan bootstrap untuk semua variabel
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# Interval kepercayaan 95%, bootstrap 1000 kali
# Saham
irf_inflasi_saham <- irf(

var_log,

impulse = "Saham",

response = "Inflasi",

n.ahead = 12,

boot = TRUE,

ci = 0.95,

runs = 1000

plot(irf_inflasi_saham)
irf_nilaitukar_saham <- irf(
var_log,
impulse = "Saham",
response = "Nilai_Tukar",
n.ahead = 12,
boot = TRUE,
ci =0.95,
runs = 1000

plot(irf_nilaitukar_saham)
irf_sukubunga_saham <- irf(
var_log,
impulse = "Saham",
response = "Suku_Bunga",
n.ahead = 12,
boot = TRUE,
ci = 0.95,
runs = 1000

plot(irf_sukubunga_saham)
irf_emas_saham <- irf(
var_log,
impulse = "Saham",
response = "Emas",
n.ahead = 12,
boot = TRUE,
ci = 0.95,
runs = 1000

plot(irf_emas_saham)
irf_saham_saham <- irf(
var_log,
impulse = "Saham",
response = "Saham",
n.ahead = 12,
boot = TRUE,
ci = 0.95,
runs = 1000

plot(irf_saham_saham)

#FEVD

# FEVD sampai horizon 24 periode
fevd_var <- fevd(var_log, n.ahead = 12)
fevd_var$Saham

par(mfrow=c(1,1))

plot(fevd_var, names="Saham")
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#VECM
# Uji kointegrasi dengan Johansen Test
# type = "trace"
# ecdet = "const" (ada intercept), bisa juga "trend" kalau mau uji dengan tren
# K = jumlah lag VAR (hasil dari VARselect) + 1(error correction term)
#trance
johansen_trace <- ca.jo(TA_log, type = "trace", ecdet = "const", K=2)
summary(johansen_trace)
#eigen
johansen_eigen <- ca.jo(TA_log, type = "eigen”, ecdet = "const", K = 2)
summary(johansen_eigen)
# Estimasi VECM (r = jumlah vektor kointegrasi)
vecm_est <- cajorls(johansen_trace, r = 2)
# Lihat hasil estimasi VECM
summary(vecm_est$rim)
vecm_est$beta
# t-tabel
qt(1-0.05/2, 123)
# Konversi ke VECM/VAR
vecm_model <- vec2var(johansen_trace, r = 2) # r = jumlah vektor kointegrasi
# Koefisien lagged variables
vecm_model$A
# Konstanta
vecm_model$deterministic
# Residual
vecm_model$resid
##uji dignostik
#autokorelasi
serial_test_vecm <- serial.test(vecm_model, lags.pt = 12, type = "PT.asymptotic")
print(serial_test_vecm)
gchisq(1-0.05, df = 255)
#uji normal
norm_test_vecm <- normality.test(vecm_model)
print(norm_test vecm)
gchisq(1-0.05, df = 10)
#uji arch
arch_test_vecm <- arch.test(vecm_maodel, lags.multi = 12)
print(arch_test vecm)
gchisq(1-0.05, df = 2700)
#uji kausalitas Granger antar variabel
grangertest(Inflasi ~ Saham, order = 1, data = TA_log)
grangertest(Saham ~ Inflasi, order = 1, data = TA_log)
grangertest(Emas ~ Saham, order = 1, data = TA _log)
grangertest(Saham ~ Emas, order = 1, data = TA_log)
grangertest(Nilai_Tukar ~ Saham, order = 1, data = TA_log)
grangertest(Saham ~ Nilai_Tukar, order = 1, data = TA_log)
grangertest(Suku_Bunga ~ Saham, order = 1, data = TA_log)
grangertest(Saham ~ Suku_Bunga, order = 1, data = TA_log)
# Nilai kritis F tabel pada alpha = 0.05
gf(0.95, dfl = 1, df2 = 128)
#irf saham
irf_saham_inflasi <- irf(vecm_model,
impulse = "Saham",
response = "Inflasi",
n.ahead = 12,
boot = TRUE)
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plot(irf_saham_inflasi)

irf_saham_nt <- irf(vecm_model,
impulse = "Saham",
response = "Nilai_Tukar",
n.ahead = 12,
boot = TRUE)

plot(irf_saham_nt)
irf_saham_sb <- irf(vecm_maodel,
impulse = "Saham",
response = "Suku_Bunga",
n.ahead = 12,
boot = TRUE)
plot(irf_saham_sh)
irf_saham_emas <- irf(vecm_maodel,
impulse = "Saham",
response = "Emas",
n.ahead = 12,
boot = TRUE)
plot(irf_saham_emas)
irf_saham_saham <- irf(vecm_maodel,
impulse = "Saham",
response = "Saham",
n.ahead = 12,
boot = TRUE)
plot(irf_saham_saham)
#FEVD
fevd_saham <- fevd(vecm_maodel, n.ahead = 12)
fevd_saham$Saham
#Evaluasi Akurasi (VAR vs VECM)
n_forecast <- 12
train_data <- TA log[1:(nrow(TA _log)-n_forecast), ]
test data <- TA log[(hrow(TA log)-n_forecast+1):nrow(TA _log), ]
# VAR dengan data differenced
train_diffl <- diff(train_data)
train_diffl <- na.omit(train_diff1)
var_model <- VAR(train_diffl, p = 1, type = "const")
var_forecast <- predict(var_model, n.ahead = n_forecast)
var_pred_diff <- var_forecast$fcst$Saham[,1]
# Reintegrasi ke level/log
last_value <- tail(train_data[,"Saham"], 1)
var_pred_level <- cumsum(var_pred_diff) + last_value
# VECM dengan data level
johansen_train <- ca.jo(train_data, type = "trace", ecdet = "const", K = 2)
vecm_model <- vec2var(johansen_train, r = 2)
vecm_forecast <- predict(vecm_model, n.ahead = n_forecast)
vecm_pred <- vecm_forecast$fcst$Saham[,1]
# Data aktual
actual_data <- test_data[,"Saham"]
# Evaluasi akurasi
rmse_var <- sgrt(mean((actual_data - var_pred_level)*2))
rmse_vecm <- sgrt(mean((actual_data - vecm_pred)"2))
mae_var <- mean(abs(actual_data - var_pred_level))
mae_vecm <- mean(abs(actual_data - vecm_pred))
mape_var <- mean(abs((actual_data - var_pred_level)/actual_data)) * 100
mape_vecm <- mean(abs((actual_data - vecm_pred)/actual_data)) * 100
# Gabungkan hasil prediksi
accuracy_table <- data.frame(
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Period = 1:n_forecast,
Actual = actual_data,
VAR_Pred = var_pred_level,
VECM_Pred = vecm_pred

# Tambahkan metrik akurasi

metrics <- data.frame(
Model = ¢("VAR""VECM"),
RMSE = c(rmse_var, rmse_vecm),
MAE = c(mae_var, mae_vecm),
MAPE = c(mape_var, mape_vecm)

)

print(accuracy_table)

print(metrics)
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