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ABSTRAK

PENERAPAN VECTOR ERROR CORRECTION MODEL EXOGENOUS
(VECMX) PADA DATA SAHAM PERBANKAN DI INDONESIA

Oleh

RAHMAT FAUZI

Penelitian ini bertujuan untuk menerapkan model Vector Error Correction Model
dengan variabel eksogen (VECMX) dalam menganalisis hubungan dinamis antar
saham perbankan di Indonesia dengan memasukkan inflasi sebagai variabel
eksogen. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa harga penutupan
saham Bank Central Asia (BCA), Bank Rakyat Indonesia (BRI), dan Bank Mandiri
sebagai variabel endogen, serta data inflasi bulanan di Indonesia sebagai variabel
eksogen, dengan periode observasi dari Januari 2013 hingga Desember 2023
sebanyak 132 data. Metodologi yang digunakan mencakup uji stasioneritas dengan
Augmented Dickey-Fuller (ADF), penentuan panjang /ag optimal, uji stabilitas
model, uji kointegrasi Johansen, serta pendugaan parameter model VECMX
menggunakan metode Maximum Likelihood Estimation (MLE). Selanjutnya
dilakukan uji kausalitas Granger dan analisis Impulse Response Function (IRF)
untuk mengamati respon variabel terhadap guncangan (shock) dari variabel lain.
Hasil penelitian menunjukkan adanya hubungan kausalitas satu arah dari BCA
terhadap BRI dan Bank Mandiri, serta dari BRI terhadap Bank Mandiri. Sementara
itu, analisis IRF memperlihatkan bahwa shock pada suatu saham memberikan
dampak yang signifikan terhadap saham lainnya dalam jangka pendek, yang
kemudian mereda dan mencapai kestabilan dalam jangka panjang. Secara umum,
pergerakan harga saham lebih banyak dipengaruhi oleh pergerakan historisnya
sendiri dibandingkan dengan pengaruh inflasi. Hal ini menunjukkan bahwa model
VECMX mampu menangkap keterkaitan jangka panjang dan dinamika jangka
pendek antar saham perbankan dan variabel makroekonomi seperti inflasi.

Kata kunci: VECMX, saham perbankan, inflasi, kointegrasi, kausalitas Granger,
impulse response function



ABSTRACT

APPLICATION OF THE VECTOR ERROR CORRECTION MODEL
WITH EXOGENOUS VARIABLES (VECMX) ON BANKING STOCK
DATA IN INDONESIA

By

RAHMAT FAUZI

This study aims to apply the Vector Error Correction Model with exogenous
variables (VECMX) to analyze the dynamic relationships among banking stocks in
Indonesia by incorporating inflation as an exogenous variable. The data used are
secondary data consisting of monthly closing stock prices of Bank Central Asia
(BCA), Bank Rakyat Indonesia (BRI), and Bank Mandiri as endogenous variables,
and Indonesia’s monthly inflation as the exogenous variable, covering the period
from January 2013 to December 2023 with a total of 132 observations. The
methodology includes stationarity testing using the Augmented Dickey-Fuller
(ADF) test, optimal lag length selection, model stability testing, Johansen
cointegration test, and parameter estimation using the Maximum Likelihood
Estimation (MLE) method. Granger causality testing and Impulse Response
Function (IRF) analysis are also conducted to observe the response of each variable
to shocks from others. The results indicate a one-way Granger causality from BCA
to BRI and Bank Mandiri, as well as from BRI to Bank Mandiri. The IRF analysis
shows that shocks in one stock have a significant short-term impact on the others,
which then diminish and stabilize over time. Overall, stock price movements are
more influenced by their own historical behavior than by inflation. These findings
suggest that the VECMX model is capable of capturing both long-term
cointegration and short-term dynamics between banking stock prices and
macroeconomic variables such as inflation.

Key words: VECMX, banking stocks, inflation, cointegration, Granger causality,
impulse response function
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar belakang dan masalah

Analisis deret waktu (time series) adalah suatu proses mengolah dan mengamati
data deret waktu. Data deret waktu adalah kumpulan hasil pengamatan menurut
interval waktu tertentu, misal harian, mingguan, bulanan, atau tahunan (Box &
Jenkins, 1994). Tujuan analisis deret waktu adalah untuk menemukan model yang
dapat menjelaskan hubungan waktu antara beberapa variabel dan meramalkan nilai

mendatang dari satu atau lebih variabel.

Analisis deret waktu yang melibatkan lebih dari satu variabel (multivariat) dapat
dilakukan dengan menggunakan model Vector Autoregressive (VAR). Model VAR
diperkenalkan oleh Cristopher A. Sims pada tahun 1980 sebagai alternatif dalam
analisis makroekonomi. Keunggulan model VAR terletak pada strukturnya yang
relatif sederhana, karena semua variabel dalam model dianggap sebagai variabel
endogen, yaitu variabel yang saling memengaruhi satu sama lain. Setiap variabel
dijelaskan oleh /lag dari dirinya sendiri serta lag dari variabel endogen lainnya

dalam model.

Model VAR didesain untuk variabel stasioner yang tidak mengandung tren. Tren
stokastik pada data menunjukkan adanya instrumen jangka panjang dan jangka
pendek dalam data deret waktu (Soejoeti, 1987). Pada tahun 1981, Granger
mengembangkan konsep kointegrasi yang kemudian dikembangkan lebih lanjut
oleh Engle dan Granger pada tahun 1987 tentang konsep kointegrasi dan koreksi
kesalahan (error correction) (Granger & Engle, 1987). Kemudian, pada tahun

1990, Johansen dan Juselius mengembangkan Vector Error Correction (VECM).



Model ini menawarkan suatu metode yang praktis untuk membedakan antara
komponen jangka panjang dan jangka pendek dalam proses pembentukan data

(Johansen & Juselius, 1990).

VECM merupakan bentuk terestriksi dari model VAR yang digunakan ketika data
tidak stasioner namun memiliki hubungan kointegrasi, yang mengindikasikan
adanya keterkaitan jangka panjang antar variabel dalam model. Dalam VECM,
semua variabel yang digunakan adalah variabel endogen. Namun, dalam beberapa
situasi, variabel dalam model juga dapat dipengaruhi oleh variabel eksogen.
Variabel eksogen adalah variabel yang dianggap memengaruhi variabel lain dalam
model, tetapi tidak dipengaruhi balik oleh variabel-variabel tersebut (Gujarati,
2004). Jika dalam suatu model VECM memuat variabel eksogen, maka model
maka model tersebut dikenal sebagai Vector Error Correction Model with
Exogenous Variables (VECMX). Dalam konteks pasar saham, VARX atau VECMX
dapat digunakan untuk menganalisis hubungan antar variabel ekonomi dan harga
saham, sehingga memberikan wawasan yang lebih dalam mengenai dinamika pasar

dan membantu dalam pengumpulan keputusan investasi.

Saham merupakan salah satu instrumen di pasar keuangan dan investasi yang
banyak diminati oleh investor karena potensi imbal hasilnya yang menarik. Salah
satu faktor yang dapat memengaruhi fluktuasi harga saham adalah inflasi. Inflasi
sendiri merujuk pada peningkatan harga barang dan jasa secara bertahap dari waktu
ke waktu. Terjadinya inflasi membuat investor sebagai pemodal menurunkan minat
investasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Tandelilin,

2010).

Usman, dkk. (2022) dalam penelitiannya menerapkan model VECMX untuk
menganalisis variabel ekonomi dan energi di Indonesia, seperti harga bensin,
jumlah uang beredar (M2), ekspor migas, serta konsumsi impor pada periode 2012
hingga 2020. Hasil penelitian menunjukkan bahwa model VECMX mampu
mengidentifikasi dan menggambarkan dinamika hubungan antar variabel dengan
baik. Variabel harga bensin dan ekspor migas memiliki pengaruh signifikan

terhadap variabel lainnya. Selain itu, analisis kausalitas Granger dan IRF



menunjukkan bahwa shock pada harga bensin memiliki dampak signifikan terhadap

perubahan jumlah uang beredar dan impor konsumsi.

Zafar & Khan (2022) meneliti dampak harga minyak global dan fundamental
moneter terhadap nilai tukar Rupee Pakistan tahun 2001 hingga 2020 menggunakan
model VECMX. Hasil penelitian menunjukkan bahwa baik variabel moneter
domestik maupun asing secara signifikan mempengaruhi pergerakan nilai tukar
dalam jangka pendek dan jangka panjang. Selain itu, peningkatan harga minyak
global secara signifikan menyebabkan penurunan nilai tukar Rupee Pakistan. Hasil
ini menunjukkan bahwa model VECMX dapat memberikan pemahaman yang lebih

komprehensif mengenai dinamika nilai tukar dalam konteks ekonomi secara global.

Berdasarkan ulasan sebelumnya, peneliti tertarik untuk mengaplikasikan model
VECMX pada saham perbankan dan inflasi di Indonesia pada tahun 2013-2023.
Variabel endogen yang digunakan adalah saham perbankan dan inflasi sebagai

variabel eksogen.

1.2 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah:
1. Menganalisis hubungan kausalitas Granger antar variabel dari model VARX.
2. Menganalisis respon variabel terhadap shock yang diberikan oleh variabel

lainnya dari model VECMX.

1.3 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dari penulisan penelitian ini antara lain:
1. Menambah wawasan dan pengetahuan bagi penulis maupun pembaca dalam
pengaplikasian ilmu matematika dan statistika, khususnya penerapan dari

model VECMX.



2. Sebagai referensi bagi akademisi untuk mengembangkan penelitian dan
menjadi pembanding untuk penelitian selanjutnya.

3. Sebagai pertimbangan bagi investor dalam berinvestasi di saham perbankan.



II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Deret Waktu

Menurut Box & Jenkins (1994), deret waktu merupakan sekumpulan data hasil

pengamatan terhadap suatu kejadian atau perubahan yang terjadi pada interval

waktu tertentu. Data tersebut diklasifikasikan berdasarkan periode waktu, baik

dalam jam, hari, minggu, bulan, triwulan, maupun tahun. Dengan mengamati data

deret waktu, maka dapat diidentifikasi pola-pola data pada masa lalu dan sekarang

yang cenderung terulang di masa mendatang. Menurut Makridakis, dkk. (1999),

pola deret waktu dapat dikelompokkan menjadi beberapa jenis, yaitu:

1. Pola musiman, terjadi ketika data dipengaruhi oleh faktor musiman seperti
bulan, minggu atau hari tertentu dalam seminggu.

2. Pola siklis, muncuk akibat fluktuasi ekonomi jangka panjang.

3. Pola horizontal, terjadi saaat data berfluktuasi di sekitar rata-ratanya.

4. Polatren, ditandai dengan adanya kecenderungan naik atau turun secara jangka

panjang.

Analisis deret waktu dapat diklasifikasikan berdasarkan jumlah variabel yang
dianalisis, yaitu deret waktu univariat yang hanya melibatkan satu variabel, dan

deret waktu multivariat yang melibatkan lebih dari satu variabel.



2.2 Stasioneritas

Suatu deret waktu dikatakan stasioner jika apabila karakteristik prosesnya tidak
berubah seiring waktu, serta memiliki nilai rata-rata dan variansi yang tetap atau
konsisten sepanjang periode pengamatan. Menurut Gujarati (2004), suatu data
deret waktu dikatakan stasioner jika memiliki ciri-ciri sebagai berikut:
1. Rata-rata nilai data pada setiap periode waktu (t) sama dan konstan
E(Y;) = u, teT 2.1
2. Varians dari data pada setiap periode waktu (t) sama dan konstan
Var(Y,) = E(Y, — n)? = o? (2.2)
3. Kovarian antara nilai data pada waktu (t) dan waktu (t + k) tetap dan konstan:
v = E[(Y; — 1) Wy — 1] (2.3)

dengan y*adalah kovarian dari lag k antara Y, dan Y.

Terdapat dua jenis kestasioneran data berdasarkan rata-rata dan ragamnya. Data
dikatakan stasioner dalam rata-rata jika memiliki rata-rata yang tetap sepanjang
waktu. Sementara itu, data disebut stasioner dalam ragam terjadi jika tidak
menunjukkan pola peningkatan atau penurunan ragam dari waktu ke waktu
(konstan). Salah satu metode yang umum digunakan untuk menguji kestasioneran
adalah pengujian akar unit (unit root test). Metode pengujian yang digunakan
adalah uji Augmented Dickey-Fuller (ADF Test). Uji ini bertujuan untuk
menentukan apakah suatu deret waktu mengikuti proses random walk atau tidak,
yang mana random walk merupakan proses stokastik yang tidak stasioner (Dickey

& Fuller, 1979).

Uji stasioneritas menggunakan uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) dilakukan
dengan hipotesis:

Hy: § = 0 (AY; tidak stasioner)

H;: 6 < 0 (AY; stasioner)

Model uji Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test):
AY, = u+pY_ 1 + X2, PAY,_ +e; (2.4)



dengan

p=X P—-1,0,=-3",, ¢, e, adalah variabel error, i = 1,2, ..., p dan

j=i+1i+2,..,m

Sehingga diperoleh statistik uji:

p -
Zi=1 Pi 1
std.error(ZE_, @;)

tapr = (2.5)

Ho ditolak jika t4pr < tyckinnon atau jika p-value < 0.05.

2.3 Differencing (Pembedaan)

Menurut Kirchgassner & Wolters (2007), differencing digunakan untuk mengubah
data tidak stasioner menjadi stasioner. Differencing dilakukan dengan cara
mengurangkan nilai data pada waktu (t) dengan nilai data pada waktu sebelumnya
(t—1). Jika y, adalah nilai pada waktu (t) maka differencing pertama

didefinisikan sebagai:

Ay: = Yt — Vi (2.6)

Jika differencing pertama belum cukup untuk membuat data stasioner, maka

differencing kedua dapat diterapkan:
Ny, = Ay — Ay = (Ve = Ye-1) — Vem1 = Ye—2) (2.7)

Jika data memiliki tren yang sangat kompleks sehingga differencing pertama dan
kedua belum cukup untuk membuat data stasioner, maka differencing ketiga dapat
diterapkan. Namun, dalam penerapannya seringkali sudah cukup hanya dengan
differencing pertama atau kedua untuk membuat data menjadi stasioner.
Menerapkan differencing ketiga juga dapat berisiko kehilangan terlalu banyak
informasi, sehingga model yang dihasilkan menjadi terlalu sederhana dan kurang

representatif terhadap dinamika sebenarnya.



2.4 Panjang Lag Optimal

Menurut Kirchgassner & Wolters (2007), lag adalah selang waktu antara dua
peristiwa atau kejadian yang berkaitan. Panjang /ag dapat ditentukan menggunakan
kriteria sebagai berikut:

1. Akaike Information Criteria (AIC)

AIC = |y @u(p)| + (k + pk?) = (2.8)
2. Bayesian Criteria of Gideon Schwarz (SC)
SC(p) = | @RP)| + (k + pk?) 220 (2.9)
3. Final Prediction Error (FPE)
FPE(p) = [F2] in| 3 2a(p)| (2.10)
4. Hannan-Quinn Criteria (HQ)
InT

HQ = In|Y uti(p)| + (k + pk?) (2.11)

T
dengan |}, uti(p)| merupakan determinan dari matriks kovarian model VAR (p), k
menyatakan jumlah variabel, T adalah jumlah pengamatan, dan p menunjukkan

panjang /ag dari model VAR. Panjang /ag yang dipilih ditentukan dengan melihat

nilai terkecil dari masing-masing kriteria.

2.5 Kointegrasi Johansen

Konsep kointegrasi yang diperkenalkan oleh Engle dan Granger pada tahun 1987,
digunakan untuk mengidentifikasi adanya hubungan jangka panjang antar data
deret waktu. Jika data deret waktu tersebut saling terkointegrasi, maka hal ini
menunjukkan bahwa di antara data tersebut terdapat keterkaitan jangka panjang

(Granger & Engle, 1987).

Metode yang digunakan untuk menguji adanya hubungan kointegrasi adalah uji

kointegrasi Johansen. Menurut Johansen (1988), pengujian kointegrasi umumnya



hanya berlaku untuk variabel-variabel yang memiliki tingkat integrasi orde nol

(1(0)) atau orde satu (I(1)).

Secara umum, model VAR (p) dapat ditulis sebagai berikut:
AY, =Ty, 1 + X0 TiAy, 1 + € (2.12)
dengan
AY,  : Vektor differencing dari variabel endogen pada waktu t (Y; — Y;_;)
II : Matriks koefisien kointegrasi

Y1 : Vektor variabel endogen pada /ag pertama

I; : Matriks variabel differencing pada lag ke-i
p : Jumlah /ag
e, : Vektor error

Persamaan (2.12) memuat informasi tentang mekanisme penyesuaian jangka
pendek maupun jangka panjang terhadap perubahan dalam y,. Nilai Rank dari
matriks IT (r) menunjukkan jumlah vektor kointegrasi dari y, yang bersifat
stasioner. Jika 0 < r < n, maka terdapat r vektor kointegrasi yang stasioner
dalam y,. Dalam kondisi ini, matriks Il dapat diuraikan menjadi I1 = af’, dengan
a merupakan matriks penyesuaian dan f merupakan vektor kointegrasi. Matriks
a merepresentasikan laju penyesuaian terhadap ketidakseimbangan jangka pendek,
sedangkan f berisi koefisien jangka panjang dan mencakup vektor-vektor

kointegrasi.

Pengujian kointegrasi dilakukan dengan menggunakan dua jenis statistik, yaitu
trace statistic dan maximum eigen value statistic.
1. Uji trace statistic
Tr(r) = -TY¥F .1 log(l — /il-) (2.13)
Hipotesis:
Ho: Terdapat paling banyak r eigen value positif
H;i: Terdapat lebih dari r eigen value positif
2. Uji maximum eigen value
Amax(r,m+1) = =Tlog(1 — 1,41) (2.14)

dengan hipotesis yang digunakan yaitu
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Ho: Terdapat r eigen value positif
Hi: Terdapat r + 1 eigen value positif
A; merupakan estimasi dari nilai eigen, T adalah jumlah pengamatan, dan k

menunjukkan jumlah variabel endogen.

Pengujian dimulai dari r = 0,1, ..., k — 1, dengan Hj ditolak jika nilai statistik uji,
baik trace atau maximum eigenvalue lebih kecil dari @ = 5% (Kirchgassner &

Wolters, 2007).

2.6 Vector Autoregressive (VAR)

Menurut Gujarati (2004), model Vector Autoregressive (VAR) adalah suatu
pendekatan pemodelan yang melibatkan sejumlah variabel endogen secara
simultan, dimana setiap variabel endogen dijelaskan tidak hanya oleh lag dari
dirinya sendiri, tetapi juga oleh /ag dari variabel endogen lainnya yang terdapat
dalam model. VAR dimodelkan dalam persamaan berikut:

z, =3P @Az, ; + e, (2.15)
dengan:

z, :vektor berukuran p X 1 berisi variabel endogen pada waktu t
@; : matriks koefisien vektor Z;_; untuk setiap i = 1,2, ...,p

e, :vektor error berukuran p X 1

2.7 Uji Stabilitas Vector Autoregressive (VAR)

Stabil atau tidaknya estimasi VAR yang dibentuk dapat diketahui melalui uji
stabilitas VAR. Stabilitas VAR dapat dievaluasi melalui inverse roots dari
Autoregressive (AR) characteristic polynomial. Suatu model VAR dianggap stabil
jika seluruh akar dari polinomial tersebut memiliki modulus kurang dari satu dan

berada sepenuhnya di dalam lingkaran satuan (unit circle) (Gujarati, 2004).
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Menurut Lutkepohl (2005), model VAR (p) dapat dituliskan sebagai berikut:
Zi=Cc+ Pz, 1+ -+ DPpz, , + e (2.16)
Jika tahapan dimulai misal pada saat t = 1, maka
Z1=C+Dyzy + €4
Zy=C+ Dyzy + ey
=c+P(c+Pizp+ey) +eq
=g+ ®)c+ P%zy + Pre; + e,

Z; = (IK + q)l + -+ (I)lt_l)c + q)ltZO + Zf;% (I)li € (217)

Jika seluruh nilai eigen dari @, memiliki modulus kurang dari satu, maka model z;
merupakan proses stokastik yang didefinisikan:

zo=pu+Yidele,;, t=--101,.. (2.18)
dengan z; adalah vektor z pada waktu t berukuran m X 1, ®; adalah matriks

berukuranm X m, i = 1,2, ...,p, dan u = (Ix + ®,) L.

Seluruh nilai eigen pada matriks A berukuran m X m memiliki modulus kurang dari
satu jika dan hanya jika det(I,, — A,;) # 0 untuk |x| < 1, maka polinomial dari
det(I,, — A,) tidak memiliki akar yang berada pada lingkaran satuan (Lutkepohl,
2005). Oleh karena itu, z, stabil jika:

det(Igp — ®,) # Ountuk |z| < 1 (2.19)

Karakteristik polinomial pada matriks tersebut disebut sebagai karakteristik
polinomial dari proses VAR (p), sehingga persamaan (2.18) dikatakan stabil jika:
det(Ixp — ®,) = det(Ix — Py, — - — Dp,7) (2.20)

2.8 Vector Error Correction Model (VECM)

Model Vector Error Correction Model (VECM) digunakan untuk menganalisis data
deret waktu yang tidak stasioner, tetapi memiliki hubungan kointegrasi antar

variabel. VECM merupakan bentuk terbatas (terestriksi) dari model VAR, sehingga
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model ini sering dianggap sebagai varian dari VAR yang dirancang khusus untuk
menangani data non-stasioner yang berkointegrasi (Lutkepohl, 2005). Dalam
penerapannya, VECM memerlukan beberapa tahapan, di antaranya adalah: uji
stasioneritas, penentuan lag optimal, pengujian kointegrasi dengan metode
Johansen, serta uji kausalitas untuk mengetahui arah hubungan antar variabel.
Setelah model VECM terbentuk, analisis lanjutan seperti Impulse Response
Function (IRF) digunakan untuk menggambarkan respons dinamis sistem terhadap
suatu guncangan (shock) pada salah satu variabel. Secara umum, model VAR yang

tidak dibatasi (unrestricted VAR) dan memiliki lag hingga lag ke-i dapat dinyatakan

dalam bentuk berikut:

z, = A1z, 1 +A3zi ;+ -+ Az, + e (2.21)
dengan
z, : Vektor variabel endogen pada waktu t.

A, : Matriks parameter berukuran m X m (mengukur pengaruh /ag ke-j dari
masing-masing variabel terhadap nilai saat ini)
i : Panjang /ag dalam model VAR

e, : Vektor error pada waktu t

Karena terdapat hubungan kointegrasi maka model VAR pada persamaan (2.21)
akan berubah menjadi model VECM menggunakan z,_4 (differencing pertama).
Menurut Lutkepohl (2005), model VECM(p) dengan variabel endogen dan rank
kointegrasi r < k adalah sebagai berikut:

Az, = Nz,_q + YV TiAz,_; + e, (2.22)
dengani = 1,2, ...,p — 1, Az, adalah vektor differencing pertama variabel endogen,
IT adalah matriks koefisien kointegrasi m X m dengan Il = af8’, I'; adalah matriks

variabel differencing, dan e; adalah vektor error pada waktu t.

2.9 Maximum Likelihood Estimation (MLE)

Maximum Likelihood Estimation (MLE) merupakan metode statistik yang

digunakan untuk menduga parameter suatu model berdasarkan data yang diamati.
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Prinsip dasar dari metode ini adalah memaksimalkan fungsi likelihood, yaitu fungsi
yang menyatakan peluang munculnya data tertentu berdasarkan parameter model
yang diasumsikan. Dalam VECM, metode MLE digunakan untuk mengestimasi
parameter model seperti koefisien autoregresif dan parameter kointegrasi yang

menggambarkan hubungan jangka panjang antar variabel (Tsay, 2014).

Proses estimasi dilakukan dengan asumsi bahwa error term e; bersifat independen
dan identik terdistribusi normal (iid e,~N (0,X)), di mana X adalah matriks kovarian
dari error. Fungsi kepekatan peluang e; dituliskan berikut:

f(ewD) = sz exp |~ 3 e T tey] (2.23)
dengan [ adalah dimensi vektor e;, dan |X| adalah determinan matriks kovarians.
Untuk mengestimasi parameter dalam VECM, metode MLE biasanya diterapkan
melalui pendekatan numerik, seperti Reduced-Rank Regression dan prosedur
Johansen, yang memungkinkan estimasi terhadap matriks kointegrasi I = af’
dengan B menunjukkan vektor kointegrasi dan a menggambarkan kecepatan

penyesuaian terhadap ketidakseimbangan jangka panjang (Tsay, 2014).

2.10 Vector Error Correction Model Exogenous (VECMX)

Model VECM dapat memperhitungkan nilai deterministik seperti konstanta, tren
linear, ataupun variabel dummy musiman. Selain itu, variabel eksogen juga bisa
dimasukkan dalam model. Menurut Seo (1999), variabel eksogen yang stasioner
dapat dimasukkan sebagai variabel independen bersama dengan /ag mereka seperti
dalam model berikut:

Az =Tz; g + 2723 TiAZe + Do P1x1so1 + e (2.24)
dengan A adalah operator differencing, Az, = z; — z;_4,Z;_1 adalah vektor
variabel endogen saat lag -1, IT adalah matriks kointegrasi k X k dengan I1 = af’.
a adalah matriks penyesuaian r X k dan B adalah matriks kointegrasi r X k. x4
adalah vektor variabel eksogen, x;,_1 adalah vektor variabel eksogen pada saat

lag-1, T; adalah matriks koefisien k X k untuk variabel endogen ke-i, ®; adalah
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matriks koefisien k X m; untuk variabel eksogen ke-i, e; adalah vektor error pada

waktu (t).

2.11 Uji Kausalitas Granger

Ketergantungan antar variabel dianalisis melalui uji kausalitas Granger (Granger
Causality). Uji ini memanfaatkan uji F untuk menilai apakah perubahan pada suatu

variabel dapat dijelaskan oleh perubahan pada variabel lainnya.

Hipotesis:
Hy: By = B, = -+ = B4 = 0 (tidak ada hubungan kausalitas)
H;: setidaknya ada satu §; # 0, untuk j = 1,2,3 ..., ¢ (ada hubungan kausalitas)
Statistik uji:

test = % (2.25)
dengan

JKGy  :Jumlah Kuadrat Galat dari model VAR univariat (tanpa variabel
independen tambahan)

JKG; :Jumlah Kuadrat Galat dari model VAR lengkap (dengan semua

variabel)
p : jumlah /ag
T : jumlah data (2n)

dengan kriteria uji, jika Fesr > Fqpr-2p-1) Maka tolak H, (Granger, 1969).

2.12 Impulse Response Function (IRF)

Menurut Pindyck & Rubinfeld (1998), Impulse Response Function (IRF)
merupakan suatu metode yang digunakan untuk mengamati bagaimana reaksi suatu
variabel endogen terhadap suatu guncangan (shock) yang berasal dari variabel
endogen lainnya. Analisis IRF didasarkan dari model VAR. Misal jika digunakan

dua variabel dalam bentuk persamaan VAR pada persamaan (2.26).
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[;Z] = [alo] + [au alz] + [elt] (2.26)

Qo a1 Az €r¢

Bentuk umum model persamaan (2.26) diasumsikan mencapai kestabilan saat

zZy=p+ Z__ Aliet—i

5 I B i ol @27)

a21 Azl L€zt

Transformasi model VAR menggunakan perkalian dengan matriks B~! sehingga
diperoleh model VAR dalam bentuk:

z, = Ay +A1z; 1t e (2.28)
dengan Ay = B™Ty, A, = B™'I'y, dan e, = B e,.

Menggunakan transformasi e, = B~ 'e,, vektor e, dan e,, pada persamaan (2.27)

dapat ditulis ulang sebagai:

[z;]=m[_b21 B [Zﬁ] (2.29)

Sehingga persamaan (2.26) dan (2.27) dapat digabung ke dalam bentuk:
Xl _[®], 1 e [@11 Q2] —b12 91t—1
yt] B [5}] + 1-by2b21 Zi=0 a1 azz] [ b21 eZt—l] (230)

Persamaan (2.30) dapat disederhanakan ke dalam matriks @ sebagai berikut:

-flesfn® S0l e

dimana @ (i) disebut sebagai Impulse Response Function, yang menunjukkan

respon x; dan y, terhadap shock pada variabel lain.

Persamaan (2.30) dapat dituliskan kembali ke dalam bentuk:
=p+XoPieq (2.32)

Cara terbaik untuk menggambarkan perilaku x; dan y, dalam merespon shock

adalah dengan membuat plot impulse function dari koefisien @ (i) (Enders, 2015).
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2.13 Saham

Saham adalah surat berharga yang menjadi bukti kepemilikan seseorang terhadap
suatu perusahaan, serta mencerminkan hak investor atas perusahaan yang
menerbitkan saham tersebut (Husnan, 2005). Investasi saham memberikan potensi
keuntungan yang sebanding dengan tingkat risikonya, sesuai dengan prinsip
investasi high risk high return dan low risk low return. Artinya semakin besar
potensi keuntungan yang diharapkan, maka semakin tinggi pula risiko kerugian

yang dapat terjadi, dan sebaliknya (Hadi, 2013).

Harga saham (stockprice) adalah harga yang terjadi di pasar saham yang akan

menentukan besarnya nilai suatu perusahaan. Semakin tinggi harga saham suatu

perusahaan yang ada di pasar modal, maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan

tersebut mampu mengelola aktiva dengan baik (Tandelilin dkk., 2007). Menurut

Fakhruddin & Hadianto (2001), terdapat tujuh jenis harga saham yang dapat

dikategorikan di pasar modal, yaitu:

1. Previous price, harga penutupan saham pada hari perdagangan sebelumnya.

2. Opening price, harga saham ketika pertama kali diperdagangkan pada awal sesi
perdagangan.

3. Highest price, harga tertinggi yang dicapai oleh saham selama sesi perdagangan
pada hari tersebut.

4. Lowest price, harga terendah yang dicapai oleh saham selama sesi perdagangan
pada hari itu.

5. Close price, harga saham pada saat sesi perdagangan berakhir di hari tersebut.

6. Change price, perbedaan (selisih) antara opening price dan close price.

2.14 Inflasi

Inflasi merupakan kondisi di mana terjadi kenaikan harga barang dan jasa dalam
jangka waktu tertentu. Menurut Blanchard (2021), inflasi merupakan fenomena

ekonomi dimana daya beli mata uang menurun, yang artinya dengan jumlah uang
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yang sama hanya dapat membeli lebih sedikit barang dan jasa dibanding waktu
sebelumnya. Inflasi dapat terjadi karena berbagai penyebab, seperti meningkatnya

permintaan, naiknya biaya produksi, serta faktor-faktor lainnya.

Menurut Mankiw (2021), inflasi dapat diukur dengan indeks harga konsumen
(IHK)) atau indeks harga produsen (IHP), yang melacak perubahan harga dari suatu
barang dan jasa yang mewakili konsumsi rumah tangga atau biaya produsen. Untuk
mengendalikan laju inflasi, pemerintah melalui bank sentral menetapkan kebijakan

moneter, seperti pengaturan suku bunga dan pengendalian jumlah uang beredar.



III. METODE PENELITIAN

3.1 Waktu dan Tempat Penelitian

Penelitian ini dilakukan pada semester genap tahun akademik 2024/2025,
bertempat di Jurusan Matematika Fakultas Matematika dan Ilmu Pengetahuan

Alam Universitas Lampung.

3.2 Data Penelitian

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data harga
penutupan saham (close stockprice) perbankan di Indonesia diantaranya yaitu Bank
Rakyat Indonesia (BRI), Bank Central Asia (BCA) dan Bank Mandiri, serta inflasi
di Indonesia. Ketiga saham perbankan tersebut berperan sebagai variabel endogen,
sedangkan inflasi sebagai variabel eksogen. Data yang digunakan adalah data
bulanan sejak Januari 2013 hingga Desember 2023 dengan total data yang
digunakan sebanyak 132 data.

Data harga penutupan saham perbankan diperoleh dari  website
https://id.investing.com. Sedangkan, data inflasi diperoleh dari website

https://www.bi.go.id.
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3.3 Metode Penelitian

Penelitian ini mengkaji Vector Error Correction Model Exogenous (VECMX) yang

diterapkan pada data harga saham perbankan dan inflasi di Indonesia. Langkah-

langkah yang dilakukan pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Analisis deskriptif data harga penutupan saham BCA, BRI, dan Bank Mandiri

juga data inflasi di Indonesia yang diperoleh dari periode Januari 2013 hingga
Desember 2023.
Mengidentifikasi Model

a.

Melakukan uji stasioneritas data menggunakan uji Augmented Dickey-
Fuller (ADF Test). Jika nilai ADF lebih besar dari nilai kritis (p-value>
0,05) maka data tidak stasioner. Jika data terbukti tidak stasioner maka
akan dilakukan proses differencing.

Menentukan panjang lag optimum untuk model dengan cara melihat nilai
terkecil dari beberapa kriteria yaitu AIC, FPE, HQ, dan SC.

Melakukan uji stabilitas model, hal ini perlu dilakukan karena memiliki
pengaruh terhadap Impulse Response Function (IRF) karena jika model
tidak stabil maka IRF menjadi tidak valid. Model dianggap stabil ketika
setiap unit roots karakteristik polinomialnya memiliki modulus < 1 dan
berada dalam unit circle.

Melakukan uji kausalitas Granger untuk menilai hubungan sebab-akibat
antar variabel endogen dengan menggunakan uji statisttik Wald yang
berdistribusi chi-square (x?). Variabel x dikatakan “granger-cause”
variabel y jika nilai y? < 0,05.

Melakukan uji kointegrasi menggunakan uji kointegrasi Johansen. Jika
hasil pengujian menunjukkan tidak ada kointegrasi antar variabel, maka
digunakan VARX(p,s). Namun, jika terdapat kointegrasi, maka
digunakan model VECMX(p, s).

Pendugaan parameter model

Model VECMX(p, s) di mana p adalah jumlah /ag untuk variabel endogen dan

s untuk variabel eksogen, dipilih berdasarkan nilai AIC terkecil. Setelah model
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ditetapkan, dilakukan pendugaan parameter dengan membentuk matriks
koefisien kointegrasi (IT), matriks differencing (T'), serta matriks koefisien
variabel eksogen (®).

Analisis Impulse Response Function (IRF)

Analisis IRF dilakukan dengan menggunakan representasi grafik dari Vector
Moving Average (VMA) untuk mengamati dampak shock antar variabel, baik
antar variabel yang berbeda maupun terhadap dirinya sendiri pada model

VAR/VECM.



V. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa:

1.

Terdapat hubungan kausalitas satu arah antara saham BCA terhadap saham BRI
dan Bank Mandiri, yang berarti pergerakan harga saham BCA dapat
memengaruhi pergerakan harga saham BRI dan Bank Mandiri tetapi
sebaliknya pergerakan harga saham BRI dan Bank Mandiri tidak memengaruhi
pergerakan harga saham BCA. Kemudian, terdapat hubungan kausalitas satu
arah antara saham BRI terhadap saham Bank Mandiri, yang berarti pergerakan
harga saham BRI dapat memengaruhi pergerakan harga saham Bank Mandiri
namun pergerakan harga saham Bank Mandiri tidak memengaruhi pergerakan
harga saham BRI.

Hasil pada analisis IRF menunjukkan bahwa respon dari satu variabel terhadap
shock dari variabel lainnya maupun dirinya sendiri bervariasi dengan dampak
awal yang umumnya signifikan sebelum mencapai keseimbangan (stabil) di
periode berikutnya. Shock pada saham BCA memberikan dampak yang positif
terhadap saham BRI dan Bank Mandiri dalam jangka pendek hingga
menengah, sementara shock pada saham BRI menunjukkan reaksi yang kuat di
awal namun mereda dalam jangka panjang. Kemudian, shock pada saham Bank
Mandiri berdampak positif terhadap saham BCA dan BRI setelah mengalami
fluktuasi di awal. Secara keseluruhan, pergerakan harga saham lebih
dipengaruhi oleh pergerakan historisnya sendiri, dengan dampak shock yang
seiring waktu cenderung mereda dan mencapai kestabilan dalam jangka

panjang.
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